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Abstrakt  
Předmětem této diplomové práce je fundamentální analýza vybraných evropských 
akciových automobilových společností za účelem tvorby portfolia. Fundamentální 
analýza bude vytvořena za pomoci použití veřejně dostupných informačních zdrojů, 
které se vztahují k jednotlivým podnikům. Prostřednictvím takto vytvořené 
fundamentální analýzy dojde k investičnímu doporučení v oblasti automobilového 
průmyslu. První část této práce se bude věnovat teoretickému popisu jednotlivých 
používaných metod analýzy akcií, s výrazným důrazem na fundamentální analýzu, 
společně s dalšími nutnými teoretickými východisky. Druhá část pak je věnována 
výběru a popisu jednotlivých akciových společností. Třetí část je věnována 
mezipodnikovému porovnání za pomoci vybraných ukazatelů. V předposlední kapitole 
dojde k verifikování dosažených výsledků za pomoci výpočtu vnitřní hodnoty a 
bankrotních modelů. V závěrečné části je pak na základě mezipodnikového srovnáni 
provedeno investorské doporučení k pořízení nejvýnosnější investice. 
Abstract  
The aim of this master thesis is to create a fundamental analysis of selected European 
automobile manufacturing companies, which are enlisted in the stock market and are 
publically traded. Goal of this fundamental analysis is to propose an ideal portfolio 
which should outperform the average car industry market. All information which are 
used during this work are publically accessible on the websites of every mentioned 
company. First part of this work is devoted to the description of methods, which are 
used through the whole article. Second part is describing selected companies and the 
reasons of the selection itself. Third part is devoted to the comparison of selected 
companies. Forth part is describing methods used for verification of the results, methods 
used for this verification are calculation of the inner value of security and bankruptcy 
models. The recommendation for the ideal portfolio for the European car industry is 
created in the last part of this thesis. 
Klíčová slova  
Fundamentální analýza, mezipodnikové srovnání, fundament, akciový trh, investice, 
akcie, oceňování podniku, poměrové ukazatele, vnitřní hodnota 
Key words  
Fundamental analysis, intercompany comparison, fundament, stock market, investment 
share, security, inner value 
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Úvod 
Investování do akcií je jedna z mnoha metod, kterou může jedinec použít za účelem 
růstu hodnoty svých osobních úspor, případně ochrany svého volného finančního 
majetku před inflací. Investování na burze je v současnosti poměrně nenáročné na 
počáteční kapitál a případně i znalosti, které musí jedinec mít, když chce s investováním 
začít. Dostupnost investování je velikou výhodou pro trh samotný, jelikož zabezpečuje 
poměrně vysokou úroveň likvidity, ale současně tato dostupnost s sebou přináší i 
negativum, kterým je vysoká nezkušenost začínajících investorů. Tato skupina 
začínajících investorů je z dlouhodobého hlediska naprosto nezbytná pro budoucí 
funkčnost jakékoliv burzy, a to už jen z prostého důvodu stárnutí předchozích investorů. 
Se stárnutím předchozích investorů je spojen trend odprodeje za život nashromážděných 
finančních aktiv ať už za života investora, čímž si chce vynahradit klesající životní 
úroveň, nebo v dědickém řízení. Tato práce se tedy bude věnovat investování do akcií, 
kde jako prostředník pro nezkušeného začínajícího investora bude působit autor této 
práce. Investor samotný stanoví pole zájmu (obor), ve kterém vidí potenciál. V případě 
této práce si investor přál analyzovat automobilový průmysl, jelikož v něm vidí možnost 
růstu, zájmem investora je zároveň investovat do akcií, které jsou pokud možno 
kótované v eurech, jelikož investor předpokládá, že v budoucnosti bude mít své výdaje 
rovněž v eurech, a tudíž bude zabezpečen proti měnovému riziku.  
 V samotné části fundamentální analýzy bude pro vytvoření investičního 
doporučení využit mix výsledkových a hybných ukazatelů. Každý z těchto ukazatelů 
bude mít přiřazenou váhu dle klíče, který bude vysvětlen a řádně odůvodněn. Tyto 
jednotlivé ukazatele budou pak vzájemně ohodnoceny podle bodovací metody. Mezi 
výsledkovými a hybnými ukazateli bude rovněž umístěn výpočet vnitřní hodnoty akcie, 
který bude využit pro verifikaci výsledků bodovací metody. Výpočet vnitřní hodnoty 
zároveň bude reprezentovat číselné vyjádření atraktivní hodnoty jednotlivých akcií. 
Metoda výpočtu vnitřní hodnoty akcií ovšem mnohdy počítá s daty, které jsou těžko 
předpokládatelné (těmi mohou například být: růst tržeb, budoucí dividendy, prodejní 
cena akcie atd.) proto těmto metodám bude přikládána podstatně menší váha. Zároveň 
k výše zmíněné verifikaci výsledků porovnání jednotlivých společností bude použita 
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metoda bankrotních modelů, která je používána k analýze pravděpodobnosti bankrotu 
společnosti. 
 Autor touto syntézou jednotlivých vědeckých prací vytváří doporučený postup 
použitelný pro fundamentální analýzu na základě mnohaleté zkušenosti s obchodováním 
akcií, proto také očekává jistou pragmatičnost a nenáročnost zopakování jednotlivých 
metod. Slibuje si os toho zainteresování budoucích čtenářů tohoto textu do oblasti 
investování na burze, což může mít za pozitivní dopad rozšíření investorských řad na 
našem území a nepřímo tak i růst efektivity finančního sektoru.   
12 
 
1 Vymezení globálního cíle a parciálních cílů  
Globálním cílem této práce je vytvořit investiční doporučení k nákupu zvolených akcií z 
odvětví automobilového průmyslu.  
 K dosažení globálního cíle je nutné stanovit následující parciální cíle: 
 
 
1) Fundamentální analýza vybraných společností automobilového průmyslu dle 
zvolených ukazatelů a jejich vzájemné porovnání dle analyzovaných dat 
 
 
2) Komparace jednotlivých analyzovaných společností dle zvolených kritérií 
 
 
3) Verifikace dosažených výsledků 
 
 
4) Formulace vlastního investičního doporučení 
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2 Postup práce a metodologie  
Dle stanovených cílů bylo nutné práci rozdělit do několika následujících částí. První 
část práce se věnuje teoretickému popisu fundamentální analýzy a jednotlivých metod 
použitelných pro fundamentální analýzu spolu s určením vhodných ukazatelů, které 
budou použity pro komparativní metodu. Tato část je pak teoretickým východiskem pro 
všechny metody použité během práce. 
 Druhá část práce je pak věnována výběru akcií a zdůvodnění tohoto výběru, dále 
jsou pak tyto akcie jednotlivě analyzovány dle historického vývoje a autor práce se 
snaží na základě této historické analýzy zjistit možný budoucí trend. V druhé části je 
taktéž analyzována dlouhodobá strategie a rizikovost podniku. Ukazatele, u kterých je 
sledován trend a historický vývoj, jsou: Tržby, čistý zisk, dividenda, cena akcie, zisk na 
akcii, rentabilita vlastního kapitálu, dále pak poměrové ukazatele P/BV,  P/E, D/E. Na 
základě analyzovaných informací je pak definováno autorovo doporučení dle vývoje 
historických ukazatelů. 
 Třetí část práce je věnována komparativní analýze dle výše zmíněných ukazatelů 
pro rok 2014. Ke komparativní analýze jsou využity následující metody: Metoda 
jednoduchého pořadí, metoda jednoduchého podílu, bodovací metoda a bodovací 
metoda s diferencovanými vahami. Dle výsledku komparativní hodnoty je pak 
vytvořeno druhé doporučené pořadí ke tvorbě portfolia. 
 Ve čtvrté části práce je aplikována verifikační metoda založená na bankrotních 
modelech a dividendových modelech. V této části se autor snažil zjistit riziko bankrotu 
jednotlivých společností a pořadí jejich odolnosti vůči bankrotu, nadále k tomuto pořadí 
bylo přiřazeno srovnání vnitřní hodnoty s hodnotou tržní a bylo tak zjištěno, jak velkou 
část tržní ceny tvoří fundamenty podložená vnitřní hodnota akcie. Na základě seřazení 
dle bodovací metod bylo vytvořeno třetí pořadí pro tvorbu portfolia. 
 V závěrečné části práce byly shrnuty všechny jednotlivé pořadí do celkového 
doporučení ke tvorbě portfolia a zároveň byl stanoven klíč pro investiční doporučení 
reprezentující jak velká část portfolia má být přiřazena jednotlivým akciovým titulům.  
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3 Teoretická východiska  
Pro efektivní funkci trhu jako celku je nutné, aby byla umožněna svoboda zacházení 
s kapitálem. Díky této svobodě pak mohou jednotlivé subjekty střetávající se na trhu 
poptávat, případně i nabízet své volné finanční prostředky. Takto střetávající se 
poptávka s nabídkou umožňuje efektivní alokaci volných finančních prostředků 
jednotlivých subjektů, což má za výsledek rychlejší růst ekonomiky. Efektivita alokace 
volných prostředků spočívá primárně v možnosti externího financování subjektů 
(většinou firmy, vlády, ale i jednotlivci), poptávajících finanční prostředky, jenž vede 
k rychlejšímu růstu produkce takového subjektu a obvykle i k nárůstu tržeb daného 
subjektu. Sekundárně dojde k uspokojení strany nabízející volné finanční prostředky 
(většinou domácnosti, sekundárně společnosti), díky zaplacení poplatku za vypůjčení 
volných prostředků. Jelikož nabízející strana v dané chvíli optimálně nemá žádnou lepší 
možnost uplatnění svých prostředků, dojde k jejich zhodnocení a zužitkování většího 
obnosu finančních prostředků v pozdějším období. Dochází tedy k růstu potenciální 
produkční kapacity poháněné odkládáním spotřeby za účelem tvorby bohatství. 
 Takto chovající se strana, jež nabízí volné finanční prostředky, je nazývaná 
investorem a své prostředky vkládá do investicí, které mohou mít charakter reálné a 
finanční investice. Reálnou investicí může být nákup majetku, výrobního zařízení, 
nemovitostí, komodit a jiné. Finanční investice má naopak ráz nehmotný a do této 
kategorie spadá nákup obligací, cenných papírů – akcií, směnek atd. 
 Investici tedy lze pochopit jako podstupování rizika plynoucího z investice za 
účelem získání dodatečného zhodnocení volných finančních prostředků. 
 Pak lze tedy investiční aktiva rozdělit na dvě skupiny. První skupinou jsou 
aktiva nezbytná, jedná se o taková aktiva, která rostou poměrově pomaleji než růst 
bohatství. Druhou skupinou jsou pak aktiva luxusní, které rostou rychleji s rostoucím 
bohatstvím. V této práci se tedy budeme věnovat pouze aktivům luxusním, tedy 
akciím.1 
 Dle samotného rozdělení investic lze pak rozlišovat investice na reálné a 
finanční investice. Z důvodu zaměření této práce je proto vhodné zmínit, že se budeme 
nadále pouze zabývat investicemi finančními, které mají jisté vlastnosti a práva, mezi 
                                                 
1 REJNUŠ, O. Finanční trhy, s. 165 
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které například patří následující práva: navrácení majetku, peněžní odměna, 
spolupodílení se na zisku, který byl vytvořen danou investicí, a další.2 
Takto definované právní dokumenty tak zaručují svým majitelům rozlišná práva, 
vlivem čehož se často nazývají cennými papíry. Tyto cenné papíry obdrží každý 
poskytovatel finančních prostředků jako potvrzení o tom, na jaké investici se 
spolupodílí a jaká práva mu z toho plynou.  
 
3.1 Možné metody analýzy akcií 
Pro analýzu akcií je možné využít více metod, každá z těchto metod má rozdílný přístup 
k vyhodnocování dat a zároveň se věnuje i jinému souboru základních analyzovaných 
dat. Mezi metody, které jsou celosvětově používány, se řadí tyto tři metody: 
Fundamentální analýza, technická analýza a psychologická analýza. Každá z těchto 
metod může vycházet z jiných dat, která jsou veřejně dostupná, a proto je možné 
jednotlivé metody používat a vzájemně je doplňovat. Investoři se většinou dělí do 
skupin dle metod, které využívají a mnohdy si neuvědomují, že využívají i základní 
principy z jiných metod. Využitím různých metod mnohdy dochází k ideální synergii, 
jenž investora ujistí o jeho správném rozhodnutí výběru investice. Zaměření této práce 
ovšem neumožňuje podrobnému rozvedení každé z těchto zmíněných metod, a proto 
bude uveden pouhý krátký úvod do jednotlivých metod a investorovi, který si nechává 
zhotovit tuto analýzu je pak doporučeno využít zbylých metod k upřesnění vhodné 
situace k pořízení investice. Autor této práce se při svém investičním doporučení bude 
opírat primárně o fundamentální analýzu a aspekty ostatních nebudou dále nijak 
rozváděny, případně zmiňovány. Všechny zmíněné pracují pouze s veřejně dostupnými 
daty. 
 Hartman ve své knize pokládá otázku, která metoda je pro investora vhodnější. 
Následně na tuto otázku odpovídá, že by bylo velkou chybou využívat pouze jednu 
jedinou metodu, jelikož se tím investor zbytečně ochuzuje o nástroje použitelné při 
analýze. Autor této práce s takovým výrokem plně souhlasí a dovolil by si přidat 
myšlenku, která vychází z vlastních zkušeností. Při využívání sekundární analýzy 
investor již nevstupuje do tak hluboké analýzy akcie všemi nástroji, jež sekundární 
                                                 
2 REJNUŠ, O. Finanční trhy, s. 53 
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metoda využívá. Tím pádem dochází jen k porovnání dat a jejich ověření na základě 
základních instrumentů, které analýza nabízí, a díky svému charakteru základního 
nástroje nabízejí poměrně nenáročnou, ale zato efektivní metodu odmítnutí, případně 
přijmutí investice. Takové chování je z hlediska efektivity a Paretova pravidla zcela 
logické a žádoucí.3 
Jednotlivými metodami tedy jsou4 
 Technická analýza – Tato metoda primárně využívá analýzy grafů a obrazců, 
jenž na jednotlivých grafech vznikají. V jednotlivých obrazcích pak investor 
hledá jisté vzorce chování, které mu pomáhají definovat budoucí trend vývoje. 
Metoda je tedy vhodná k rozhodování kdy „koupit“ a „prodat“. 
 Psychologická analýza – Metoda psychologické analýzy se opírá o základy 
metody fundamentální, ale zároveň se snaží zahrnout psychologii trhu a názory 
ostatních investorů. Za příklad by se dala uvést situace, kdy investor plánuje 
investici ve farmaceutickém průmyslu na základě dat, která získává analýzou 
projevů jednotlivců účastnících se experimentální léčby. Člověk podstupující 
experimentální léčbu je vázán slibem mlčenlivosti, aby informace nezpřesňoval, 
ale zevrubnou psychologickou analýzou je zjistitelné zda se stav pacienta 
zlepšuje. V tu chvíli investor pořizuje podíl ve společnosti, jež musí daný lék 
prvně atestovat a uveřejní ho až po dlouhé době.  Tato metoda tedy nabízí 
odpověď na to, kdy danou akcii koupit, případně prodat s občasným zjištěním 
nové možné investice. 
 Fundamentální analýza – Fundamentální analýza se opírá o tzv. tvrdá data ze 
společnosti, o jejich fundamenty. Jednotlivá data jsou pak ohodnocena a se 
všemi, případně s těmi nejpodstatnějšími, je pak počítáno a za jejich pomoci se 
stanoví doporučená cena akcie. Fundamentální analýza tedy může být použita 
jak pro výběr akcií v podobě screeningu, tak pro stanovení vnitřní hodnoty 
akcie, za kterou se již vyplatí nakupovat/prodávat. 
 
                                                 
3 HARTMAN, O., TÝM FXSTREET.CZ. Začínáme na burze, s. 103-105 
4 ŠTÝBRT, D. Začínáme investovat a obchodovat na kapitálových trzích, s. 75-121 
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Ze zmíněných metod je zřejmé, že pro potřeby této práce nám nejlépe vyhovuje metoda 
fundamentální. Díky využití této metody můžeme odlišit, které akcie jsou 
nejvýkonnější, ale zároveň můžeme i zjistit hodnotu, za kterou by mělo k potenciálnímu 
nákupu dojít. Použitím této metody může dojít k vytvoření investičního doporučení na 
úrovni jednotlivých společností, ale i ceny těchto společností. 
 V rámci této práce se autor rozhodl tyto dva postupy oddělit a vzájemně je mezi 
sebou porovnat. V první části tedy dojde k mezipodnikovému srovnání a stanovení 
nejlepšího titulu. V druhé části pak budou jednotlivé tituly ohodnoceny vnitřní 
hodnotou, která bude posléze porovnána s cenou tržní a dojde tak k porovnání reálné 
možnosti zhodnocení. Reálné zhodnocení bude opět seřazeno a přiřazeno jednotlivým 
společnostem a díky tomu dojde k verifikaci výsledků první metody, případně 
k upřesnění investorského doporučení.  
 
3.2 Fundamentální analýza 
Metoda fundamentální analýzy je považovaná za jednu z nejdůmyslnějších a 
nejkomplexnějších metod analýzy akcií. Tato metoda se dá aplikovat jak na postupné 
selektování akciových titulů z obrovské škály různých titulů, tak na samotné 
ohodnocení jednotlivých společností a stanovení jejich vnitřní hodnoty, hodnoty která 
reálně odpovídá finančním výsledkům společnosti a snaží se eliminovat psychologické 
jevy, jež akcie krátkodobě ovlivňují výrazněji, než je reálně za potřebí.5 
 Samotný postup investování je poté možné rozdělit do několika po sobě jdoucích 
kroků. V prvním si investor musí jednoznačně stanovit, ve kterých oblastech chce 
investici provádět, jelikož je poměrně žádoucí, aby dané oblasti rozuměl. Má tedy větší 
smysl věnovat se menšímu počtu akcií v relativně malém počtu odvětví, aby bylo 
možno porozumět těmto jednotlivým odvětvím. Zároveň je ovšem v zájmu 
diverzifikace potřebné volit jednotlivá odvětví tak, aby vůči sobě byla pokud možno 
negativně korelovaná. V takovém případě může investor dosahovat nadprůměrných 
výsledků i v případě negativního vývoje globálního trendu. Z důvodu rozsahu této práce 
se ovšem budeme nadále věnovat pouze jednomu oboru. Pakliže dojde ke stanovení 
                                                 
5 ŠTÝBRT, D. Začínáme investovat a obchodovat na kapitálových trzích, s. 95-101 
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oboru, ve kterém má k investici dojít, je potřeba zanalyzovat obor jako celek a zvolit 
z něj neperspektivnější akcie. Pro analýzu celého odvětví a výběru jednotlivých akcií se 
používá metoda screeningu. Tím se rozumí zadání jednotlivých požadovaných 
ukazatelů, které si investor vybere, do softwaru, který je pak schopný vyhledat 
jednotlivé akcie splňující tento požadavek. Investor pak má možnost seřadit tyto akcie 
dle preferovaného ukazatele. 
 Po naleznutí vhodných investicí dochází k samotnému porovnání jednotlivých 
společností na základě fundamentálních výsledků. Investor v danou chvíli prochází 
ekonomické ukazatele a zjišťuje životaschopnost a výdělečnost všech podniků. Na 
základě těchto dílčích výzkumů vybírá a upřesňuje vhodnější investiční příležitost. 
Samotné rozhodnutí není ovšem podloženo čistě tzv. tvrdými daty, ale i výzkumem 
v oblasti produktů, portfolia, strategického plánování, kvality managementu a jiné. Za 
pomoci finančních výsledků je možné propočítat vnitřní hodnotu akcie, kterou pak 
investor může porovnat s tržní cenou akcie a zjistit, zda je akcie nadhodnocena, či 
podhodnocena. Tyto výpočty vnitřní hodnoty ovšem neodráží fundamenty nečíselného 
charakteru, ty se tak tedy mohou promítnout maximálně do diskontní sazby u některých 
z výpočtů. 
 Na základě práce s diskontní sazbou v jednotlivých vzorcích případně promítnutí 
očekávání investora na základě analýzy dokumentů popisujících strategické plánování 
společnosti, dochází k individuálnímu výsledku vnitřní hodnoty. Te je tedy 
subjektivním ohodnocením hodnoty akciové společnosti. 
 Tržní hodnota akcie je tedy z logického hlediska výsledkem střetu poptávky a 
nabídky po akcii, vytvořeného na základě obrovského množství propočtů vnitřních 
hodnot akcií.6 
 Výsledek takto zjištěné hodnoty ovšem nemá trvalý ráz, proto je žádoucí vnitřní 
hodnotu znovu propočítat v jistých časových intervalech (například po zveřejnění 
kvartálních výsledků), nebo při aktuálním zveřejnění důležité zprávy. 
 Jednotlivé společnosti tedy nejsou vždy tím jediným faktorem, který ovlivňuje 
tržní cenu akcie, proto je nutné se zaměřit i na širší okolí dané společnosti a zanalyzovat 
                                                 
6 REJNUŠ, O. Finanční trhy, s. 238 
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nejen společnost samotnou, ale i prostředí, ve kterém se pohybuje. Proto se při tvorbě 
fundamentální analýzy obvykle postupuje v následujících krocích7:  
 Globální analýza – Věnuje se analýze ekonomiky jako celku se zaměřením na 
vztahy a vývoj jednotlivých makroekonomických ukazatelů. 
 Oborová Analýza – Zevrubně zkoumá obor, ve kterém se společnost pohybuje 
a snaží se najít specifika daného odvětví. Za cíl je kladeno zjištění trendu vývoje 
oboru, cykličnosti oboru a jiné. 
 Analýza společnosti – Zkoumání vnitřních parametrů samotné společnosti. 
 
V rámci této práce ovšem není nutné věnovat se prvním dvou analýzám, tedy analýze 
globální a oborové, jelikož samotný obor již byl investorem vybrán. Pro splnění 
zadaného cíle, doporučení k tvorbě portfolia v oboru evropského automobilové 
průmyslu, si tedy v této práci postačíme pouze s analýzou jednotlivých společností. 
 Glen Arnold se ve své knize věnuje analýze metod používaných jednotlivými 
významnými investory, kteří používali k investicím právě fundamentální analýzy, a na 
základě svého výzkumu došel k takovému výsledku, že by se investoři neměli 
rozptylovat analýzou makroekonomických dat, jelikož tato analýza nepřináší přidanou 
hodnotu a je tedy pouhou časovou ztrátou. Z analyzovaných investorů, kterým se v této 
práci věnuje, se čtyři z pěti investorů nevěnují makroekonomické analýze. Těmito 
investory jsou: Lynch, Graham, Buffet, Fisher.8 
 
3.3 Fundamentální analýza jednotlivých společností 
Pro hodnotově růstový model analýzy jednotlivých společností je typické zaměření se 
na vývoj samotné společnosti a ne na celý akciový trh. Cílem je vždy investovat do 
takových firem, kterým rozumíme a o které dokážeme sledovat. Cílová společnost, do 
které pak investor má investovat by měla mít silnou obchodní franšízu, měla by být 
řízená poctivým managementem a zároveň vykazovat finanční sílu. Za pomoci 
zevrubné analýzy finanční síly by pak investor měl být schopný zjistit budoucí finanční 
toky, a tak tedy odhadnout budoucí zisky z investice. Za pomoci diskontování 
                                                 
7 REJNUŠ, O. Finanční trhy, s. 239 
8 ARNOLD, G. Jak vybírat podhodnocené akcie, s. 226-227 
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finančních toků předvede investor budoucí toky na současnou hodnotu a stanoví tak 
vnitřní hodnotu akcie. Při aplikování hodnotově růstové metody pak není nutné 
rozhodovat, zda je akcie růstová, nebo hodnotová, cílem je najít a vyhodnotit akcii, 
která investorovi zabezpečí vyšší zisky než průměrný výnos trhu.9 
 Jednotlivé emise podnikových akcií nelze považovat za kvalitní (pro investora 
atraktivní), dokud nevytváří v dlouhodobém horizontu zisk a je už nedůležité, zda 
samotnými peněžními toky z investice, případě zhodnocením v podobě růstu ceny 
akcie10. 
 Samotný postup tvorby fundamentální analýzy se v jednotlivých knihách, 
věnujících se tomuto tématu, podstatně liší. V základu se odlišují dva přístupy 
k investicím na základě fundamentální analýzy a to buď hodnotové, kdy dochází 
hledání investic podhodnocených (jejich vnitřní hodnota je nižší, než tržní), případně 
investiční metodě růstové. Při růstové metodě investor nehledá „podhodnocený 
diamant“ ale vysoce rentabilní akcii, u které rychle poroste hodnota.11 
 Některé knihy se ovšem věnují popisu hodnotově-růstového investování, kdy se 
investor nesnaží rozdělit mezi těmito dvěma způsoby a metodu upravuje dle vhodné 
situace. Pakliže najde akcii, která je růstová a je kvalitní, tak jí do svého portfolia zařadí 
stejně tak, jako by byla hodnotová. Autor této práce se rozhodl používat právě metody 
zaměření se na hodnotě růstový potenciál, takže ukazatele, které jsou v následujících 
částích práce popsány, jsou jak růstové, tak hodnotové.12 
 Z výše zmíněného důvodu je tedy zřejmé, že analýzy jednotlivých investorů se 
velice liší a proto je i průměrná výnosnost jejich portfolií odlišná. To ovšem neznamená, 
že postup investora, který má v současnosti menší výnosnost je chybný. Tento postup je 
jen přizpůsoben a zaměřen na jiné ukazatele, které mohou být výnosnější v jiné fázi 
cyklu. Tudíž podprůměrný výsledek portfolia za jisté období bývá zase výnosnější po 
změně trendu. 
                                                 
9 ARNOLD, G. Jak vybírat podhodnocené akcie, s. 227-234 
10 REJNUŠ, O. Finanční trhy, s. 247 
11 https://www.fidelity.com/learning-center/investment-products/mutual-funds/growth-vs-value-investing 
12 ARNOLD, G. Jak vybírat podhodnocené akcie, s. 226-228 
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 Rejnuš jednotlivé metody pro fundamentální analýzu rozděluje do následujících 
skupin:13 
 Finanční analýza podniku 
 Dividendové diskontní modely 
 Ziskové modely 
 Bilanční modely 
 
Z důvodu rozsahu této práce jsou dále rozepsány jen metody, jenž jsou nadále použity 
v práci bez dalšího dělení a to dle autorovi osobní volby a preference jednotlivých 
ukazatelů. Tyto samotné ukazatele jsou následně porovnány a konfrontovány s výsledky 
vnitřní hodnoty získanými za použití výpočtu dividendových diskontních modelů. 
Ukazatele, které si autor této práce zvolil, jsou: 
 EPS (Earnings per Share) – Zisk na akcii 
 Ukazatel ROE (Return on Equity) – Návratnost vlastního kapitálu 
 P/E (Price/Earnings) – Cena akcie / Zisky z akcie 
 Růst hodnoty akcie – Ukazatel porovnávající růstovou tendenci akcie za 
sledované období 
 P/BV (Price/Book value) -  Tržní cena akcie / Účetní cena akcie max 1,5 
 Dividenda a její růst 
 Zadluženost  
 
3.3.1 EPS (Earnings per Share) – Zisk na akcii 
Tento ukazatel je podle mnohých investorů jeden ze stěžejních, ovšem sám o sobě nám 
neposkytuje žádné informace o vývoji akcie, proto je nutné vývoj tohoto ukazatele 
porovnávat v dlouhodobějším horizontu. 
 Dle Gladiše je tento ukazatel jeden z nejčastějších, což je také podloženo tím, že 
se musí zobrazovat ve výkazu zisků a ztrát.14 
                                                 
13 REJNUŠ, O. Finanční trhy, s. 249 
14 GLADIŠ, D. Naučte se investovat, s. 48 
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 Dalším podstatným vlivem tohoto ukazatele je, že pouhé vyjádření zisku na 
akcii v nominální hodnotě není možné porovnat mezi jednotlivými akciemi, z toho 
důvodu je nutné tento ukazatel, který dělí zisk společnosti počtem akcií ještě upravit o 
hodnotu akcie. Úprava pak pracuje s následujícím vzorcem: 
(1) 𝐸/𝑃 =
EPS
Tržní cena akcie
(%) 
 
Takto propočtená hodnota je označovaná jako rentabilita tržní ceny akcie. Tento vzorec 
je zároveň reverzní pro ukazatel P/E.  
Celkově je žádoucí, aby ukazatel EPS byl konzistentní a stabilně rostoucí. 
Dokonce je vhodnější akceptovat mírnější růst, než přílišné výkyvy tohoto ukazatele, 
jelikož ty pak naznačují jistou úroveň nekalosti chování managementu společnosti.15 
Glen Arnold ve své knize uvádí, že je vhodné, aby EPS za posledních deset let 
vyrostlo minimálně 30%.16 
 Musílek ve své knize ovšem uvádí, že byly provedeny studie, jenž sledovaly 
korelaci mezi minulými zisky na akcie a zisky na akcii budoucími. Tyto studie bohužel 
nenašli žádnou korelaci. Tudíž na základě těchto výsledků sledování regrese a 
historického chování tohoto ukazatele není nutné. V této práci je ovšem přihlíženo 
k tomu, že pokud byla společnost schopná zisky udržovat v růstovém trendu a mezi 
jednotlivými roky nedocházelo k významným výkyvům, pak tato společnost má menší 
budoucí rizikovost a tudíž i výpočet bezpečnostního polštáře tento prvek promítne.17 
3.3.2 P/E (Price/Earnings) 
Ukazatel udává, kolik let investorových zisků na akcii je potřeba, aby společnost 
pokryla svou tržní hodnotu. Tento ukazatel je podle Rejnuše optimální v rozmezí 8-12 a 
u perspektivních růstových akcii je přijatelná míra i 15.18 
 Je tedy zřejmé, že čím vyšší je výsledek, tím méně atraktivní je investice. Do 
tohoto logického ústupku ovšem vstupuje i makroekonomická analýza a všeobecný 
trend na trhu. Na základě těchto dalších dodatků je po té možné akceptovat rozdílné 
                                                 
15 GLADIŠ, D. Akciové investice, s. 42-44 
16 ARNOLD, G. Jak vybírat podhodnocené akcie, s. 109 
17 MUSÍLEK, P.  Trhy cenných papírů, s. 297-298 
18 REJNUŠ, O. Finanční trhy, s. 278-279 
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úrovně P/E. Gladiš ve své knize uvádí doporučené hodnoty dle trhu, na kterém se 
investice pohybuje, tyto hodnoty jsou pak následující:19 
 USA – P/E kolem úrovně 15 
 Evropa – P/E kolem úrovně 14 
 Vznikající trhy – P/E na úrovni 10 
 Rusko – P/E výrazně nižší než 10 
 Japonsko – Poměr P/E v rozmezí 20-25 je stále přijatelný 
 
Je tedy zřejmé, že jednotlivé ukazatele se velice výrazně liší dle trhu. Autor této práce 
výrazně souhlasí s názorem pana Gladiše, kdy je doopravdy nutné silně zvažovat 
investice na Ruském trhu a osobním doporučením autora této práce, na základě 
zkušeností s Ruským trhem, je pracovat s ukazatelem pro Ruský trh na úrovni 7. Tato 
práce se ovšem primárně věnuje trhu Evropskému a proto je cíleno na hodnotu 
ukazatele na úrovni 14. 
 Glen Arnold ještě uvádí doporučení dle analýzy Lynchovi investiční metody, při 
kterém je analyzovaná společnost atraktivní pakliže její ukazatel P/E je menší než míra 
růstu. Pokud je P/E poloviční vůči míře růstu jedna se o výbornou akcii a pokud je míra 
růstu poloviční oproti P/E jedná se o společnost silně nadhodnocenou.20 
3.3.3 Ukazatel rentability vlastního kapitálu (Return on Equity) 
Ukazatel rentability vlastního kapitálu je jeden z nejrychleji čitelných a pochopitelných 
ukazatelů. Jeho síla spočívá v jednoduchosti a porozumění toho co představuje. Tento 
ukazatel nám popisuje, jak velká část čistého zisku připadá na peníze vložené do 
podniku vlastníky. Výsledek tohoto ukazatele by měl být vyšší než hodnota ukazatele 
ROA.21 
Vzorec pro výpočet ROE je následující: 
(2) 𝑅𝑂𝐸 =
𝐸𝐴𝑇
𝑉𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
 
 
 
                                                 
19 GLADIŠ, D. Akciové investice, s. 47 
20 ARNOLD, G. Jak vybírat podhodnocené akcie, s. 36-37 
21 REJNUŠ, O. Finanční trhy, s. 272-273 
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Gladiš uvádí i pár nevýhod této metody, jako například to, že tato metoda je použitelná 
pouze pro lehce předvídatelné akcie, není tedy vhodná například pro IT sektor. Ale i 
v automobilovém průmyslu jsou společnosti, které jsou natolik výrazně skokové, že tato 
metoda je za daných podmínek nepoužitelná, za takovou akcii je možné uvést například 
společnost Tesla Motors. To je částečně opodstatněno nezavedeností dané firmy a také 
její inovativností. V této knize navíc i uvádí období, pro které je vhodné dělat predikci 
zisků za pomoci metody ROE. Toto období stanovuje na 7 let dopředu. Další 
nevýhodou tohoto ukazatele je, že je nutné jej porovnávat i vůči zadluženosti podniku. 
Není totiž stejný výsledek 20% ROE u podniku bez dluhu a u podniku se zadlužením 
50%.22 
 Za průměr je pak uváděna hodnota ROE kolem 12% pro vyspělé trhy.23 
 V oblasti automobilové průmyslu je v současnosti ovšem brána za průměrnou 
hodnotu ukazatele ROE hladina 18.3% s tím, že v období 5letého průměru tento 
ukazatel vykazuje 23,5%.24 
 Z pohledu této práce bude tedy žádoucí neaplikovat tento ukazatel v případě, 
kdy se společnost nebude chovat předvídatelně. 
3.3.4 Růst hodnoty akcie 
Tento ukazatel je rozhodujícím faktorem pro stanovení kvality managementu a zároveň 
i zhodnocení dlouhodobé strategie podniku širší investorskou společností, pakliže 
dochází k růstu ceny akcie, je zřejmé, že nastala jedna z následujících situací:  
 Společnost je stabilní a růstová 
 Společnost vykazuje lepší výsledky, než bylo veřejností očekáváno 
 Společnost představila perspektivní plán budoucího vývoje 
 Dopad makroekonomického prostředí (růstový trh) 
 
Samozřejmě, že mohou nastat i přesně opačné situace, v našem zájmu ovšem je hledat 
takové společnosti, jež jsou růstové, případně minimálně stabilní. Proto se budeme 
věnovat takovým akciím, které vykazují z dlouhodobého hlediska růst. 
                                                 
22 GLADIŠ, D. Akciové investice, s. 54-61 
23 Tamtéž s. 59 
24 http://www.reuters.com/finance/stocks/financialHighlights?rpc=66&symbol=VOWG_p.DE 
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 Pro zabezpečení investičního cíle zadaného zadavatelem této analýzy není 
potom až tak stěžejní, zda bude společnost spíše růst hodnotově (tedy pouze tržní cena 
akcie se bude vyvíjet), nebo zda bude společnost poskytovat investorovi i pozitivní 
cash-flow z investice v podobě dividend. Zadavatel této práce si v tomto ohledu 
nestanovil požadavek upřednostňující jednu z těchto možností, případně kombinace. 
 Přílišný růst hodnoty akcie je ovšem možné považovat za negativní, jelikož 
hrozí, že nastala situace, kterou je možné pojmenovat „hype“ u dané akcie. Dochází 
tedy k nadměrné neopodstatněnému zájmu o danou akcii, i když její současná finanční 
situace dané tržní hodnotě neodpovídá a stejně tak tomu neodpovídá hodnota i po 
započtení budoucích možných projektů. Za příklad takového „hypu“ si v současnosti 
můžeme předložit společnost Linked-in, která má mnohem vyšší P/E než by odpovídalo 
finančním výsledkům. Tato „bublina“ byla už v současnosti trhem zaznamenána a cena 
akcie výrazně poklesla. 25  
3.3.5 P/BV (Price/Book value) 
Ukazatel P/BV, neboli účetní hodnota akcie porovnává tržní cenu akcie vůči účetní 
hodnotě společnosti, kterou reprezentuje vlastní kapitál společnosti.26 
 Hodnota tohoto ukazatele ukazuje, kolik peněz je investor ochotný zaplatit za 
jednu jednotku vlastního kapitálu firmy. Tento ukazatel se z velké části podobá 
ukazateli P/E, přičemž je možné jej označit za méně vypovídající. U atraktivních 
společností může hodnota tohoto ukazatele dosahovat až 3%. Všeobecně lze ovšem říci, 
že je lepší, když hodnota tohoto ukazatele roste.27 
 Musílek uvádí, že pakliže nastane situace, při které by výsledek tohoto ukazatele 
byl nižší, než jedna, dojde k poklesu hodnoty akcie pod účetní hodnotu akcie.28 
 Nevýhodou této metody je, že není plně aplikovatelná na všechny společnosti. 
Ty musejí totiž mít stabilní vlastní kapitál, aby nedocházelo k dezinterpretaci výsledků 
této metody.29 
                                                 
25http://byznys.ihned.cz/c1-63951760-dalsi-sok-pro-investory-hodnota-linkedinu-se-snizila-o-vice-nez-
sest-miliard-dolaru 
26 REJNUŠ, O. Finanční trhy, s. 281 
27 http://www.klubinvestoru.com/cs/article/1158-skola-investovani-37-dil-fundamentalni-analyza-x 
28 MUSÍLEK, P.  Trhy cenných papírů, s. 320 
29 http://www.klubinvestoru.com/cs/article/1158-skola-investovani-37-dil-fundamentalni-analyza-x 
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(3) 𝑃/𝐵𝑉 =
𝑃𝑜
𝐵𝑉
 
 
Kde:  P/BV Poměr mezi tržní cenou akcie a její účetní hodnotou 
  Po Aktuální cena (tržní) 
  BV Účetní hodnota 
3.3.6 Zadluženost  
Zadluženost podniku je do jisté míry vítaná, jelikož umožňuje podniku rychlejší rozvoj 
a do jisté míry i levné finanční prostředky pro tento rozvoj. Je ovšem nutné dbát na to, 
aby zadluženost podniku nepřekračovala kritických mezí zadlužení. 
 Tyto kritické meze jsou poměrně vágně definovány napříč jednotlivými 
odvětvími, někde je zadluženost požadována vyšší a někde je žádoucí výrazně nižší. 
Z tohoto důvodu budeme pro analýzu zahrnutou v této práci vycházet z všeobecným 
požadavkem společnosti, nepřekračovat míru zadluženosti 50%.30 
 Rejnuš ve své práci uvádí ideální všeobecné zadlužení na rozmezí mezi 30-50% 
procenty, což nijak není v rozporu s předchozí myšlenkou, zároveň ovšem vnáší i 
možnost prostoru pro doporučené zadlužení, aby docházelo k optimalizaci financování 
provozu společnosti.31 
 Pro výpočet zadluženosti pak můžeme pracovat s následujícím vzorcem: 
(4) 𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣á 𝑧𝑎𝑑𝑙𝑢ž𝑒𝑛𝑜𝑠𝑡 =
𝐶𝑖𝑧í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 
 
Případně pak zadluženost vlastního kapitálu dle vzorce: 
(5) 𝑍𝑎𝑑𝑙𝑢ž𝑒𝑛𝑜𝑠𝑡 𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛íℎ𝑜 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙𝑢 =  
𝐶𝑖𝑧í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
𝑉𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
 
Takto propočtená zadluženost se značí jako D/E. Výsledek tohoto ukazatele by neměl 
přesahovat limit 0,7.32 
Ovšem v případě automobilového průmyslu je možné pracovat i s vyšším 
poměrem tohoto ukazatele, někde se uvádí i hranice 2 jako přijatelná pro toto odvětví.33 
                                                                                                                                               
 
30 ARNOLD, G. Jak vybírat podhodnocené akcie, s. 109 
31 REJNUŠ, O. Finanční trhy, s. 273-274 
32 Tamtéž s. 274 
33 http://www.investopedia.com/terms/d/debtequityratio.asp 
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3.3.7 Dividenda a její růst 
Tato metoda nebude hodnocena v bodovém systému, z toho důvodu, že je přílišně 
složitá a v takto rozsahově krátké práci je nežádoucí věnovat tolik prostoru jednotlivým 
směrům, nahlížejících na hodnotu společnosti ve spojitostí s dividendovou politikou. 
Investorovým požadavkem je pouhé zabezpečení se do budoucnosti, není proto nutné 
rozlišovat zda budou akcie generovat finanční toky v průběhu investování. Pro potřeby 
této práce bude tedy dostatečné, když bude kalkulováno s dividendou v metodách, jenž 
verifikují tržní hodnotu společnosti a její vnitřní hodnotu za pomoci výpočtu vnitřní 
hodnoty akcie. 
 
Dividendový diskontní model (DDM) 
Za pomoci dividendových diskontních modelů je nejčastěji investory zjišťována vnitřní 
hodnota akcie. Tyto metody jsou založené na výpočtu budoucích příjmů z akcie, tyto 
jednotlivé budoucí příjmy jsou pak diskontovány a převedeny na současnou hodnotu 
investice. Tyto metody zároveň představují jednu z nejpropracovanějších 
ohodnocováních metod34 
 Pro výpočet této metody je možné aplikovat více vzorců, ovšem v rámci splnění 
cílů této práce bude pouze pracováno s modelem, jenž považuje akcii za nesplatitelný 
cenný papír, a tudíž je vzorec rozšířen do „nekonečna“. Pro cíl práce pak bude dosažen 
rok, ve kterém bude pravděpodobně akcie prodána za účelem zpeněžení portfolia.35 
Vzorec pro metodu DDM: 
(6) 𝑉𝐻 =
𝐷1
(1+𝐾𝑒)
+
𝐷2
(1+𝐾𝑒)2
+ ⋯ +
𝐷𝑛+𝑃𝑛
(1+𝐾𝑒)𝑛
 
 
Kde:  VH Vnitřní hodnota   
D1 Očekávaná dividenda (první rok)   
P1 Prodejní cena (první rok)  
Ke Požadovaná výnosová míra 
  
                                                 
34 VESELÁ, J. Investování na kapitálových trzích, s. 340-341 
35 REJNUŠ, O. Finanční trhy, s. 253-254 
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Dividendový růstový model (DDR) 
V přechozím případě bylo kalkulováno s dividendami, jenž byly diskontovány na 
současnou hodnotu. V reálném případě ovšem dochází i k růstu dividendového výnosu, 
způsobeného ať už růstem společnosti, nebo inflačními tendencemi. Aby došlo 
k zohlednění této tendence, je nutné si za definovat i vzorec, který růst dividend 
zohledňuje. Za vzorec, jenž splňuje tyto potřeby, je možné právě považovat metodu 
dividendového růstového modelu. 
Vzorec pro metodu DDR:36 
(7) 𝑉𝐻 =
𝐷1
(𝐾𝑒−𝑔)
 
 
Kde:  VH Vnitřní hodnota   
D1 Očekávaná dividenda (první rok)   
Ke Požadovaná výnosová míra 
g Míra růstu dividendy 
 
Z předešlého vzorce je zřejmé, že růst dividendy snižuje diskontní sazbu a tím zvyšuje 
hodnotu budoucích finančních toků z investice. Tato metoda je zcela správná, ovšem 
přináší sebou i jistou nevýhodu neznalosti jak samotných budoucích dividend, tak i 
růstu těchto dividend. Pro stanovení míry růstu dividend je tedy možné použít 
následující vzorec:37 
(8)  𝑔 = 𝑅𝑂𝐸 ∗ 𝐵 
 
Kde:  g Míra růstu dividend  
ROE Rentabilita vlastního kapitálu 
B Míra zadrženého zisku na jednu akcii 
 
Míra zadrženého zisku na jednu akcii je pro nás opět neznámou, dá se ovšem propočítat 
dle následujícího vzorce. Tato míra ukazuje, jak velkou poměrovou část zisku 
společnost nerozděluje (pakliže nenastává situace rozdělení celého zisku akcie).38 
                                                 
36 MUSÍLEK, P.  Trhy cenných papírů, s. 307 
37 Tamtéž s. 308 
38 Tamtéž s. 308-309 
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(9) 𝐵 =
Č𝑖𝑠𝑡ý 𝑧𝑖𝑠𝑘 𝑛𝑎 𝑗𝑒𝑑𝑛𝑢 𝑎𝑘𝑐𝑖𝑖−𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑎 𝑛𝑎 𝑗𝑒𝑑𝑛𝑢 𝑎𝑘𝑐𝑖𝑖
Č𝑖𝑠𝑡ý 𝑧𝑖𝑠𝑘 𝑛𝑎 𝑗𝑒𝑛𝑑𝑢 𝑎𝑘𝑐𝑖𝑖
 
 
Ukazatel B nám tedy předkládá potenciál společnosti, kam ještě může růst výplatní 
dividendový poměr v rámci již generovaného zisku. Nevýhodou této metody ovšem je, 
že nevytváří predikci růstu samotných dividend, dochází pouze k porovnání ještě 
nevyplacených zisků, které společnost reinvestuje, ovšem již nepočítá žádné dodatečné 
příjmy z těchto investicí.39 
3.3.8 Bankrotní modely 
Bankrotní modely mají pro investora největší přínos v tom, že ho informují o možnosti 
budoucího bankrotu firmy, dříve než je situace kritická. Díky této predikci se pak může 
investor vyhnout akciím, které jsou sice výkonné a tedy i „slibné“, ale které by zároveň 
měly znatelné problémy v období krize, případně nenadálých změn na trhu. Bankrotní 
modely jsou založeny na empirických poznatcích získaných analýzou již v historii 
zkrachovaných podniků. 40 
 Pro výpočet bankrotních modelů jsou používané hlavně dvě metody, tou první je 
metoda zvaná Tafflerův bankrotní model, druhou metodou pak je Altmanův bankrotní 
model.  
Altmanovy bankrotní modely (neboli Z-score) 
Altmanovy modely jsou všeobecně považovány za neznámější metody bankrotních 
modelů. Existují dva typy tohoto modelu, jeden je zaměřen na veřejně obchodovatelné 
společností a druhý na společnosti neveřejně obchodovatelné, z důvodu zaměření této 
práce se tedy budeme věnovat prvnímu modelu.41 
 Výsledkem výpočtu této metody je Altmanův koeficient bankrotu, ten je možné 
vypočítat dosazením pěti ukazatelů do rovnice vyobrazené níže. Tato rovnice je 
nazývána rovnicí důvěryhodnosti.42 
  
                                                 
39 CIPRA, T. Matematika cenných papírů, s. 137-139 
40 REJNUŠ, O. Finanční trhy, s. 286-287 
41 Tamtéž s. 287 
42 https://managementmania.com/cs/altmanova-analyza 
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(10) 𝑍 − 𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒 = 1,2𝑥1 + 1,4𝑥2 + 3,3𝑥3 + 0,6𝑥4 + 1𝑥5 
 
Kde: x1=Čistý pracovní kapitál/Celková aktiva 
 x2=Zadržené výdělky/Celková aktiva 
 x3=EBIT/Celková aktiva 
 x4=Tržní hodnota vlastního kapitálu/Celkové dluhy 
 x5=Celkové tržby/Celková aktiva 
 
Tento vzorec, uváděný Rejnušem, je ovšem v rozporu se vzorcem, který autor této práce 
hledal při ověření nedostatečných výsledků všech společností, za pomoci využití 
Altmanova bankrotního modelu. Jedna z nalezených vědeckých prací, která se věnuje 
analýze automobilového průmyslu za pomoci bankrotních modelů, rozšiřuje první dva 
ukazatele koeficientem *100, dochází tak ke zvednutí hodnoty výsledného ukazatele. 
Při použití těchto metod společnosti vykazovaly finanční zdraví v rozmezí od 3-15. 
Přičemž se v horních hranicích jednalo o poměrně vysoké hodnoty. Z tohoto důvodu 
autor není schopen definovat, která z metod je vhodnější a proto bude použití této 
metody bráno jako orientační a spíše bude nadále přihlíženo k Tafflerově modelu.43 
Pakliže výsledek této rovnice je roven a vyšší hodnotě 2,99 tak lze konstatovat, 
že analyzovaná společnost je stabilní. Při hodnotě v rozmezí 1,81-2,99 je podnik v šedé 
zóně a ze statistického hlediska neexistuje důkaz možnosti budoucího vývoje, při 
takovéto hodnotě tedy není zřejmé, zda daná investice je bankrotem ohrožená. Pakliže 
výsledek nabývá hodnoty nižší než 1,81, je nutné počítat s možností bankrotu této 
společnosti a je tedy nutné do dané společnosti neinvestovat a naopak se zbavovat jejích 
akcií.44 
  
                                                 
43 
http://www.academia.edu/9543618/FINANCIAL_DISTRESS_ANALYSIS_IN_INDIAN_AUTOMOBIL
E_INDUSTRY 
44 REJNUŠ, O. Finanční trhy, s. 287 
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Tafflerův bankrotní model 
Tento model je primárně založen na analýze platební neschopnosti podniku. Pakliže je 
výsledek tohoto ukazatele vyšší než hodnota 0,3 pak podnik má nulovou 
pravděpodobnost zkrachování a je tedy vhodné do něj investovat.45 
 
Vzorec pro výpočet Tafflerova modelu: 
(11) 𝑍𝑇 = 0,53𝑅1 + 0,13𝑅2 + 0,18𝑅3 + 0,16𝑅4 
 
Kde: R1=EBT/Krátkodobé závazky 
 R2=Oběžná aktiva/Cizí kapitál 
 R3=Krátkodobé závazky/Celková aktiva 
 R4=Celkové tržby/Celková aktiva 
 
3.4 Porovnání jednotlivých společností 
Pro porovnání jednotlivých zvolených společností bude využita vícerozměrná metoda 
mezipodnikového srovnání, která porovnává jednotlivé ukazatele a přiděluje jim pořadí. 
Na základě vzniklého pořadí ukazatelů pak můžeme porovnat společnosti vzájemně 
mezi sebou a získat tak komplexnější pořadí jednotlivých podniků, než při pouhém 
porovnávání dle jedné metriky.46  
 Aby bylo možné výše umíněnou metodu využít, musí být vždy splněny tyto dvě 
podmínky: 
a) Společnosti si musí být nějakým způsobem podobné 
b) Jednotlivá kritéria nesmí být vzájemně závislá 
 
V případně této práce dojde k analyzování pouze oboru automobilového průmyslu se 
zaměřením na výrobu osobních automobilů, první podmínka bude tedy splněna. Druhá 
podmínka pak bude sledována při tvorbě samotné analýzy. 
                                                 
45 REJNUŠ, O. Finanční trhy, s. 289-230 
46 KISLINGEROVA, E., HNILICA, J. Finanční analýza krok za krokem, s. 63-66 
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 Matice pro srovnání jednotlivých podniků pak zároveň umožňuje přidat důraz 
(váhu) na jistá kritéria, tím může dojít primárně k upřednostnění ukazatelů, jež jsou 
z pohledu investora podstatnější pro tvorbu budoucích příjmů společnosti. 
 V následující tabulce je pak možné si povšimnout položky charakter ukazatelů, 
tento ukazatel svým znaménkem určuje, zda jsou žádané výsledné hodnoty na vyšší 
úrovni, znaménko plus, případně zda jsou žádané hodnoty nižší, znaménko mínus. 
 
Objekt 
Kritérium 
X1 X2 … … Xm 
1 X11 X12    X1m 
2 X21 X22   X2m  
…       
…       
n     Xnm 
Váha ukazatele P1 … … … Pm 
Charakter ukazatele 1 -1 1 -1 1 
Tabulka č. 1: Porovnávací tabulka dle zvolených ukazatelů 
Vlastní zpracování dle Kislngerové47 
 
Kislingerová a Hnilica ve své publikaci rozdělují metody pro analýzu pořadí za pomoci 
vícerozměrné metody na:48 
a) Jednoduchý součet pořadí 
b) Jednoduchý podíl 
c) Bodovací metoda 
d) Metoda normované proměnné 
e) Metoda vzdálenosti od fiktivního objektu 
 
Pro rozsah této práce nám budou zcela postačovat tři první metody, které mají své 
výhody, ale i nevýhody. K těmto třem metodám pak bude ještě přidána jedna bodovací 
metoda s proměnnou váhou, kterou ve své knize uvádí Rejnuš. Z důvodu dosažení 
optimálního portfolia budou jednotlivé společnosti seřazeny dle více než jedné metody, 
aby došlo k eliminaci možnosti vzniku chyby. 
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Ad metoda jednoduchého součtu pořadí, při vyhodnocení za pomoci této metody 
dojde k přidělení nejvyšší hodnoty, která je rovna počtu analyzovaných společností, té 
společnosti, jenž vykazuje nejlepší výsledek. Druhá společnost pak dostane o jeden bod 
méně, třetí společnost o dva body méně atd. až poslední společnost obdrží pouze jeden 
bod. Výsledné hodnocení je pak vytvořeno součtem jednotlivých kritérií a společnost 
s nejvyšším počtem bodů je brána za nejlepší. Nevýhodou této metody je pouhé 
srovnání společnosti dle absolutní hodnoty čísla, ovšem tato metoda už nezachycuje, jak 
moc se od sebe jednotlivé hodnoty liší.49  
Metoda jednoduchého podílu pak odstraňuje výše zmíněný nedostatek první 
metody, tohoto nedostatku se elegantně zbavuje podělením jednotlivé hodnoty 
ukazatele střední hodnotou ukazatele. Při výpočtu pořadí je nutno počítat u s tím, zda je 
žádoucí nižší hodnota ukazatele, případně, zda je žádoucí hodnota vyšší. V případě 
výpočtu ukazatele, pro který je žádoucí jeho vyšší hodnota, volíme výpočet jako podíl 
hodnoty ukazatele střední hodnotou celého ukazatele. V případě toho, že je žádoucí, aby 
byl výsledek nižší hodnoty, dojde k podílu střední hodnoty ukazatele samotnou 
hodnotou ukazatele.50  
Při použití metody bodovací je firmě s nejlepším výsledkem v zkoumaném 
ukazateli přiděleno 100 bodů dalším firmám se pak dopočítává hodnota dle dvou 
vzorců. U těchto vzorců opět záleží na tom, zda je žádoucí nižší hodnota ukazatele, 
nebo vyšší hodnota ukazatele. 
 Výpočet s hodnotou parametru +1 (žádoucí vyšší hodnota) 
(1) 𝑏𝑖𝑗 =
𝑥𝑖𝑗
𝑥𝑖 𝑚𝑎𝑥
∗ 100 
 
 
 Výpočet s hodnotou parametru -1 (žádoucí nižší hodnota) 
(2) 𝑏𝑖𝑗 =
𝑥𝑚𝑖𝑛
𝑥𝑖𝑗
∗ 100 
 
Kde:  bij Bodové ohodnocení 
xij Hodnota ukazatele 
  xi max Nejvyšší hodnota ukazatele 
  xi min Nejnižší hodnota ukazatele 
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Pro výsledné získání ohodnocení sečteme všechny dílčí pořadí ukazatelů a v nejlepším 
případě podělíme ještě počtem ukazatelů, díky tomu bude výsledek na sto bodové 
stupnici a bude poměrně zřejmé porovnání, jak si jednotlivé společnosti proti sobě stojí. 
Nevýhoda metody bodovací tkví v tom, že společnost může mít výrazně odlišné 
výsledky v jednom ukazateli s takovým přesahem, že ostatní společnosti nebudou 
v dané kategorii schopny získat téměř žádné body. Dojde tak k znevýhodnění ostatních 
firem a ke zkreslení metriky. Proto je potřeba dbát na to, zda jsou porovnávané 
kategorie relevantní a pakliže ne, tak je potřeba je zamítnout a zvolit jiné.51 
Rejnušem uváděná bodovací metoda s rozdílnou vahou na koeficienty se počítá 
podobně jako metoda bodovací s tím, že do tabulky přibyde navíc jeden řádek, který 
jednotlivým ukazatelům přiřazuje váhu. Díky diferenciaci váhy je pak možné 
upřednostňovat jeden ukazatel nad druhým. Díky tomuto upřednostnění jednoho 
ukazatele pak může být dosaženo optimálnějšího výběru akciového titulu, který nabízí 
lepší zhodnocení investice.52 
 
3.5 Bezpečnostní polštář (Margin of safety) 
Bezpečnostní polštář je investory využíván za účelem redukce rizika z investice. 
Sekundárním výsledkem využívání tohoto postupu je dosažení maximálního 
zhodnocení tržní hodnoty portfolia díky redukci potenciálně rizikových pozic.  
 Metoda bezpečnostního polštáře je založena na tom, že investor tvořící 
investiční doporučení započte hodnotu bezpečnostního polštáře, která mu pak dává 
prostor pro omyl v jeho kalkulacích. Tento koeficient, se kterým metoda pracuje, 
obvykle nabývá hodnoty 0,5. Dochází tedy k takovému propočtu, kdy investor sebou 
vypočtenou vnitřní hodnotu vynásobí tímto koeficientem. Dojde tak k podhodnocení 
investice a vytvoří se tak prostor pro eliminaci méně výnosných investicí, která by 
potenciálně měli vyšší sklon k riziku. 
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Samotný koeficient 0,5 je pouze orientační a v této práci bude u každé akcie 
pracováno s jinou hodnotou tohoto koeficientu na základě informací získaných 
analýzou jednotlivých podniků. Podniky se stabilnější strategií rozvoje tedy obdrží 
výrazně menší penalizaci při verifikaci výsledků za pomoci výpočtu vnitřní hodnoty.53 
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4 Analýza vybraných společností automobilového průmyslu  
Společnosti, které jsou v této části práce analyzovány, byly autorem vybrány na základě 
významného podílu na trhu a zároveň historických výsledků společnosti. 
Prostřednictvím výsledků společnosti lze předpokládat její budoucí existenci a 
podrobněji predikovat budoucí výsledky. Hlavním důvodem pro výběr zvolených 
společností je tedy jejich rizikovost, která je autorem považována v rámci oboru za 
poměrně nízkou, dále pak stabilita a významnost na trhu. 
  
Za společnosti, které jsou dále analyzovány, byly vybrány: 
a) Volkswagen Group AG 
b) BMW AG 
c) Fiat Chrysler Automobiles 
d) Daimler AG  
e) Renault S.A. 
 
Každé společnosti se pak důsledně věnuje kapitola zaměřená pouze na onu společnost, 
v jednotlivých kapitolách je u společností uvedena burza, na které jsou obchodovány, 
historický úvod, značky, které společnost vlastní a s tím i spojené portfolio. Dále jsou 
pak rozepsány trhy, na kterých operuje, rizika z nich plynoucí a všeobecná strategie pro 
budoucí rozvoj. Tento úvod do společností je pak završen tabulkou předem vybraných 
ukazatelů, za pomoci kterých se autor snaží sledovat vývojový trend. 
 
4.1 Volkswagen Group AG 
Vedení společnosti je situováno ve Wolfsburgu v Německém Dolním Sazku. 
Volkswagen Group AG (dále jen společnost) je předním světovým výrobcem 
automobilů a největším výrobcem automobilů v Evropě. Akcie společnosti jsou 
obchodovatelné na německé burze ve Frankfurtu v eurech.  
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 Data využitá v této části jsou veřejně dostupná na webových stránkách 
společnosti v oddělení vztahu s investory.54 Pakliže nastane situace čerpání dat z jiného 
zdroje, bude tento zdroj řádně uveden, stejně tak jako domněnky autora práce. 
 Společnost má rostoucí trend prodeje automobilů. Za rok 2014 dodala 10,137 
miliónů vozů, což je více než nárůst o 4% oproti roku předchozímu.  Vzhledem 
k rostoucímu trendu prodeje automobilů a předchozím letem pokrývá společnost zhruba 
13% celkového světového trhu s osobním automobily. V evropském měřítku pak 
společnost pokrývá něco málo přes 25% trhu západní Evropy. Tržby společnosti jsou 
oproti předchozímu roku taktéž rostoucí, s tím, že za rok 2014 byly na úrovni 202 
miliard eur, což reprezentuje nárůst o 2,5%. Výraznou změnu, ale můžeme již 
vysledovat u růstu zisku po zdanění (EAT), který z hodnoty 9,1 miliardy eur v roce 
2013 vzrostl o 22% na celých 11,1 miliard eur.  
 Společnost Volkswagen Group AG je tvořena celkově 12 značkami, které 
pochází ze sedmí různých evropských států. Jednotlivými značkami, které jsou součástí 
koncernu, pak jsou: 
a) Volkswagen osobní automobily 
b) AUDI 
c) SEAT 
d) ŠKODA 
e) BENTLEY 
f) Bugatti 
g) Lamborghini 
h) Porsche 
i) Ducati 
j) Volkswagen komerční automobily 
k) Scania 
l) MAN 
 
Tyto jednotlivé značky se chovají jako samostatné entity, které mají své vedení a své 
vlastní cíle, společnost ovšem zasahuje do jejich vedení, aby nedocházelo ke zbytečné 
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duplicitě a překrývání trhu. Tímto zasahováním se společnost snaží předcházet cenovým 
válkám v rámci koncernu, které by nevedly k reálnému zvýšení tržního podílu, dokonce 
ani k růstu tržeb a zisku.  
 Při analýze přínosu jednotlivých značek na tržby společnosti dle Paretova 
principu si můžeme roztřídit jednotlivé značky dle jejich přínosu na tržby v procentech. 
Toto procentuální vyjádření je možné najít v ročních výkazech společnosti, kde jsou 
ovšem jednotlivé značky roztříštěny i dle oblastí. Toto samotné roztříštění je ovšem 
nejvíc markantní pro samotné výrobky VW, které i po roztříštění zabírají první dvě 
pozice dle přínosu k zisku. Je proto jednoznačné, že mezi hlavní značky přinášející 
tržby lze zařadit následující společnosti: Volkswagen osobní automobily (roztříštěný 
přínos 19%), Volkswagen komerční automobily (14,5%), AUDI (12,4%), MAN (5,4%), 
Škoda auto (4,9%). Z této analýzy je zřejmé, že pro budoucí rozvoj společnosti je nutné 
dobré vnímání výše zmíněných značek. Jinak by mohlo dojít k ohrožení vlajkových 
produktů společnosti.55 
 Vysoká varieta značek obsažených v koncernu představuje unikátní diverzifikaci 
produktů do velkého množství jednotlivých segmentů, ať už dle dělení luxusních 
vozidel (např. Audi), či vozidel levnějších (Škoda), případně dle vozidel osobních, 
užitkových, komerčních, autobusů, motocyklů, automobilů s nízkou spotřebou pick-upů 
atd. Portfolio výrobků značky je tedy velice široké a vyvážené, je tedy možné 
konstatovat, že tato společnost je i poměrně odolná vůči výkyvům trendů na 
jednotlivých trzích, díky svému širokému spektru. 
 Kromě hlavní činnosti výroby vozidel se společnost zabývá i zakázkovou 
výrobou jiných výrobků než jsou dopravní prostředky. Do této kategorie spadají 
například chemické motory, lodní motory, vybavení pro větrné turbíny. Mimo tuto 
sekundární výrobu se společnost věnuje i finančnímu sektoru, kde nabízí své služby se 
zaměřením na pojišťovnictví, financování a leasing. 
 Společnost v současnosti zaměstnává téměř 600 tisíc zaměstnanců, které má 
rozdistribuovány ve všech 153 státech, kde působí. Z těchto 153 států je ovšem výrazná 
část zaměstnanců umístěna v Německu (zhruba 271 tisíc ku 321 v zahraničí). Celkově 
je pak umístěno 438 tisíc zaměstnanců v Evropě a pouhých 154 tisíc v ostatních státech. 
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Je tedy jednoznačné, že je společnost úzce zaměřená na Evropské trhy, což pak může 
způsobovat omezení ve znalosti mimoevropských trhů. Ve spojitosti s koncentrací 
zaměstnanců je taktéž nutné zmínit celoevropský trend, kdy se jednotlivé státy pomalu 
odklání od strojírenství. Tento trend můžeme spojit ještě s vývojem průměrného věku 
pracovníků ve společnosti, u kterého je rostoucí tendence. Za poslední 4 roky vzrostl 
průměrný věk o půl roku na 42,8 let. Tímto tak zjišťujeme možný problém získávání 
budoucích pracovních sil a bezpečné zajištění výrobních kapacit.56  
Hlavním strategickým cílem společnosti pak je výroba bezpečných a 
ekologických vozidel. Toto zaměření bylo úspěšné, je ovšem nutné položit si otázku, 
zda takovéto produkty mohou mít výrazný úspěch na rostoucích trzích jako je Indie a 
Čína. 
Dalším bodem, který je nutné zvážit, je perspektiva společnosti v oblasti výroby 
elektromobilů. Trh s elektromobily v současnosti zabírá pouhé jedno procento celého 
automobilového průmyslu, je zde ovšem možné vidět rostoucí trend, a proto je nutné 
přihlédnout také na divizi elektromobilů jednotlivých společností pro zjištění dalších 
možností růstu. V případě společnosti Volkswagen je možné najít model elektromobilu 
E-Golf, který je čím dál více vyhledávaný, zatím ovšem nespadá do TOP-10 
elektromobilů. Ovšem na základě trendu je možné předpokládat, že se společnost do 
této sestavy v brzké době dostane.57 
Důvody, proč je trh s elektromobily důležitý pro evropské automobilky, jsou 
čistě pragmatické, a to hlavně kvůli vyšší ceně ropných produktů a pohonných hmot, a 
také menší dostupnosti substitutů pohonných hmot na ropné bázi. Kvůli tomu se 
predikuje do roku 2020 vyšší podíl elektromobilů na Evropském trhu s automobily, než 
v USA. 
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Následující tabulka znázorňuje ekonomické ukazatele, které jsou stěžejní pro námi 
nadefinovanou analýzu společnosti. 
Veličina 2014 2013 2012 2011 2010 
Tržby (mil eu) 202 458 197 007 192 676 159 337 126 875 
EAT (mil eu) 10 847 9 145 21 881 15 799 7 226 
Dividenda 4,80 4,00 3,50 3,00 2,20 
Cena akcie 180,10 196,90 162,75 103,95 105,90 
P/BV 0,96 1,06 1 0,87 1,13 
EPS 21,84 18,61 46,41 33,1 15,17 
P/E 8,2 10,6 3,5 3,1 7 
ROE  13% 15% 12% 13% 13% 
Zadluženost (D/E) 1,55 1,4 1,4 1,7 2 
EPS/P 12% 9% 29% 32% 14% 
Tabulka č. 2: Ukazatele společnosti Volkswagen 
Vlastní zpracování dle ročního výkazu společnosti58 
 
Z výše uvedených dat je možné si povšimnout, že tempo růstu prodeje odpovídá i tempu 
růstu produkce, ta mírně převyšuje prodejní kapacity, a tím vzniká poměrně velká 
zásoba výrobků na skladě. Vedení společnosti v tomto směru může lépe pracovat 
s predikcí prodeje. 
 Tržby společnosti jsou stabilně rostoucí s tím, že za sledované období pěti let 
vzrostly o 60%, což lze považovat za výborný výsledek. V poměru k rostoucím tržbám 
ovšem není již tak pozitivní změna čistého zisku, která sice v posledním roce rapidně 
stoupla o 21%, ovšem tento výrazný růst byl podmíněn ještě dramatičtějším poklesem 
z roku 2012 na rok 2013. Podnik se v tomto období věnoval široké expanzi a nabírání 
velkého počtu zaměstnanců, což mohlo mít silný dopad na vývoj čistého zisku. Celkově 
ovšem tento ukazatel v současnosti vypadá přiměřeně s pozitivním trendem, takže je 
možné jej hodnotit jako dostačující. 
 Dividenda společnosti má růstový trend, který ani v jednom roce nezklamal a 
posunul dividendu zase o kousek dál. Za sledované období byl nejnižší nárůst dividendy 
15% a nejvyšší nárůst byl z prvního sledovaného roku na druhý (36% nárůst). Průměrně 
dividenda rostla 21% tempem. Takovýto výkon růstu dividendy je možné hodnotit za 
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výborný, akcie tedy bude ohodnocena pozitivně z pohledu očekávaného cash-flow 
z investice. 
 Cena akcie je ke dni 8. 5. 2015 na úrovni 220,5 eura. Tato cena je výrazně vyšší, 
než cena definovaná v ročních výkazech společnosti. Celkově je ovšem možné říci, že 
akcie překonávala průměrný růst trhu, když za dobu pěti let vzrostla o 107,8%. Tento 
trend růstu ceny je do jisté míry opodstatněný i růstem tržeb a dividendového 
výplatního poměru, proto je tedy cenu akcie možné shrnout tak, že se jedná o růstový 
titul, který je do jisté míry stabilně podložený vývojem finančních toků z investice a je 
jej tedy možné považovat za stabilní. 
 Ukazatel price to book value (P/BV) je velice nízký, prakticky po celou dobu 
sledovaného období se tento pohybuje kolem úrovně jedna, což je taková hodnota, kdy 
investoři danou společnost „cenní“ na hodnotu jejich aktiv. Pakliže se tento ukazatel 
vyskytuje na hodnotě tak nízké, jako je jedna, je zřejmé, že společnost se nevyskytuje 
v bublině a není nějak trhem nadhodnocena. Vypovídací charakter tohoto ukazatele 
ovšem není zcela jednoznačný.  
 Hodnota ukazatele EPS je poměrně kolísající, což je vcelku zarážející fakt, 
obzvláště s přihlédnutím na stabilní růst tržeb a na téměř neměnící se počet akcií 
společnosti. Na druhou stranu je ovšem velice pozitivní, že tento ukazatel za sledované 
období vzrostl o zhruba 43%, což splňuje podmínku požadavku minimálně 30% růstu. 
 Ukazatel P/E je v naprosto výborných hodnotách, splňuje prakticky všechny 
požadavky, které si pokládají úspěšní investoři. Krom toho, že ukazatel spadá do 
investory definovaného rozmezí (ca 8-12), tak zároveň plní i podmínku Lynchovi 
investiční metody, kdy ukazatel P/E je poloviční vůči růstu hodnoty společnosti, díky 
čemuž je možné společnost brát za velmi dobrou. 
 Ukazatel ROE je poměrně stabilní bez výrazných výkyvů, proto je možné se 
analýze tohoto ukazatele věnovat a brát jeho výsledky na zřetel při stanovení 
investičního doporučení. Samotný ukazatel překračuje průměrný výkon ukazatele ROE 
pro vyspělé trhy, překročení této výkonosti ovšem není nějak výrazně markantní, jelikož 
se většinou jedná o pouhé desetiny procenta. I přes to je možné výsledek ukazatele ROE 
hodnotit za velice pozitivní. 
 Zadluženost podniku osciluje kolem hodnoty 1,5, což by pro klasické odvětví 
bylo již nepřijatelné. V rámci automobilového průmyslu je ovšem akceptovatelná i 
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hodnota 2, které námi analyzovaná společnost dosáhla pouze v roce 2010. Za daných 
podmínek a s přihlédnutím k oboru podnikání lze považovat zadluženost podniku za 
přiměřenou a efektivní. 
 
Shrnutí společnosti Volkswagen AG 
Společnost je stabilně růstová s odpovídajícím růstem dividendového výnosu. 
Zadluženost se drží na akceptovatelné úrovni a strategické řízení společnosti se jeví 
jako kvalitní. Na základě této analýzy bude dále pracováno s koeficientem 0,85 pro 
výpočet bezpečnostního polštáře. 
 
4.2 BMW AG 
Název společnosti BMW znamená „Bavorská motorová díla“, tato společnost mající 
hlavní sídlo v Mnichově začala svou výrobu již v roce 1916, kdy se věnovala výrobě 
motorů do letadel (název společnosti pod zkratkou BFW)59. 
Z důvodu Versaillské smlouvy bylo ovšem v roce 1919 znemožněno společnosti 
pokračovat ve výrobě motorů do letadel, a tak se společnost zaměřila na výrobu 
motocyklů (1923), a později i automobilů 1928. V třicátých letech dvacátého století se 
společnost opět začíná věnovat vysoce technologicky vyspělým leteckým motorům 
(později i tryskovým), které měly unikátní systém chlazení vzduchem s funkcí 
turbodmychadla. V roce 1945 byla rozebrána továrna společnosti v Mnichově a 
Allachu, z důvodů ukončení druhé světové války. Společnost pak nemohla zacházet 
s aktivy z Mnichova do roku 1949 a v případě Allachu fakticky až do konce roku 1955. 
Majetek zabavený z těchto dvou továren byl zkonfiskován a rozdistribuován všude po 
světě v rámci válečných reparací. V roce 1958 si pak společnost procházela těžkou 
finanční situací a na schůzi valné hromady akcionářů bylo dokonce diskutováno o 
možnosti likvidace podniku. Rozhodnutí valné hromady vedlo k pokračování 
společnosti, jejž se posléze prokázalo jako správné, vlivem následného boomu 
automobilového průmyslu.  
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V současnosti je společnost dle periodika Forbes označovaná za sedmého 
nejlepšího zaměstnavatele a zároveň značka BMW je hodnocena jako jedenáctá 
nejcennější značka světa. 60 
Společnost BMW AG je veřejně obchodovaná v eurech na Frankfurtské burze 
v Německu. Tato společnost spadá do velké německé trojky, jenž se věnuje výrobě 
luxusních vozidel (spolu s AUDI a Mercedes-Benz). Společnosti z velké německé 
trojky jsou řazeny mezi nejlépe prodávané luxusní vozidla na světě. 
Za hlavní cíle si společnost klade dvě věci, prvním cílem je dosahovat ziskovosti 
a druhým je pak zlepšovat dlouhodobou hodnotu v dobách změn. Těchto cílů chce 
dosáhnout tím, že se nadále bude profilovat jako prémiová značka a chce se stát i 
hlavním lídrem tohoto segmentu.61 
Za sekundární metody, které mají společnosti dopomoci k růstu, je zaměření na 
technologický vývoj a ekologickou udržitelnost. Své výborné výsledky v tomto sektoru 
společnost hájí svou účastí v Dow-Jones indexu udržitelnosti a do roku 2005 byla 
dokonce hlavním vůdcem tohoto indexu, v současnosti ovšem tedy nastává otázka, proč 
již vůdcem této skupiny není. Vysvětlení na tuto otázku webový portál BMW neuvádí. 
Portfolio společnosti se skládá primárně ze tří značek, kterými jsou: 
 BMW 
 MINI 
 Rolls-Royce 
 
Celkově je rok 2014 společností hodnocen za velice úspěšný, jelikož rostla jak 
prodejnost produktů a zisk, tak i počet zaměstnanců, což vedlo k navýšené produkčních 
kapacit společnosti. Za rok 2014 došlo k zvýšení nezdaněných zisků (EBIT) o 10% 
z původní hladiny 7,9 miliónů euro roku 2013 na novou úroveň 8,7 miliónů euro. 
Zároveň pak došlo k navýšení pracovní síly o 5% na 116 324 zaměstnanců.62 
                                                 
60 http://www.forbes.com/companies/bmw-group/ 
 
61 
http://www.bmwgroup.com/bmwgroup_prod/e/0_0_www_bmwgroup_com/investor_relations/fakten_zu
m_unternehmen/strategie.html 
62 Roční zpráva společnosti BMW AG za rok 2014 s. 26-28  
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Navýšení zisku společnosti bylo primárně způsobeno rekordním rokem v prodeji 
segmentu automobilů, kdy došlo k nejvyššímu ročním prodeji vozidel v historii 
společnosti. K tomuto rekordnímu roku hlavně přispěl růst prodeje aut Rolls-Royce, 
jejich prodejnost vzrostla o 12%, pak samozřejmě vlajkovými vozidly BMW, u kterých 
vzrostla prodejnost o 9,5%. Naopak značka MINI byla méně úspěšná a dostala se do 
záporných čísel poklesem prodejnosti o 1%. Celkově pak nárůst prodeje všech 
automobilů byl o 8% vyšší oproti předchozímu roku. 
 Druhým hlavním produktem společnosti jsou finanční služby. Finančnímu 
služby jsou primárně produkty spojené s leasingem pořizováním vozidel. Návratnost 
ROE v tomto odvětví byla 19,4% což je vyšší hodnota, než jaká cílená pro toto odvětví, 
ovšem zároveň i mírně nižší, než hodnota předchozího roku, kdy nabývala hodnoty 
20%. 
Třetím produktem pak dle příspěvků na tržbách jsou motocykly. V tomto 
segmentu došlo k růstu o 7,2% a tím bylo silně překonáno očekávání vůči tomuto 
segmentu. 63 
Hlavním trhem společnosti je Evropa, kde prodává společnost téměř polovinu 
svých produktů, z této poloviny pak tvoří necelých 30% pouze německý trh. Druhým 
klíčovým trhem společnosti je pak Asie, kde společnost prodala 660 tisíc vozidel. Z této 
částky bylo ovšem celých 560 tisíc vozidel prodáno v Číně. Ta je tedy potom největším 
trhem na úrovni státu pro společnost BMW. To zároveň s sebou přináší jisté problémy. 
V současnosti se společnost potýká především s drobnými problémy způsobenými 
Ruským trhem a nadceněním potenciálu Čínského trhu, který pak není schopný plnit 
v něj vložené očekávání. 
 Při pohledu na společnost BMW a její schopnost penetrace trhu s elektro 
automobily zjistíme poměrně příjemnou zprávu, umístění elektromobilu této značky na 
šestém místě. Vozidlo pod názvem „BMW i3 – The Ultimate Zero Emission Driving 
Machine“ je v současnosti dodáváno ve dvou verzích, kdy první má v součásti výbavy i 
menší spalovací motor. Tento produkt je poměrně široce akceptován trhem a lze od něj 
očekávat budoucí úspěchy.64 
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64 http://www.coastmotorwerk.com/2015/04/bmw-i3-the-ultimate-electric-driving-machine/ 
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Následující tabulka znázorňuje ekonomické ukazatele, které jsou stěžejní pro analýzu 
společnosti BMW AG. 
 
Veličina 2014 2013 2012 2011 2010 
Tržby (mil eu) 80 401 76 059 76 848 68 821 60 477 
EAT (mil eu) 5 798 5 303 5 085 4 881 3 227 
Dividenda 2,90 2,60 2,50 2,30 1,30 
Cena akcie 89,97 85,22 72,93 51,76 58,85 
P/BV 1,45 1,45 1,44 1,15 1,48 
EPS 8,83 8,08 7,77 7,45 4,91 
P/E 10,19 10,55 9,39 6,95 11,99 
ROE  16% 16% 18% 22% 15% 
Zadluženost (D/E) 2,08 2,05 2,2 2,4 2,6 
EPS/P 10% 9% 11% 14% 8% 
Tabulka č. 3: Ukazatele společnosti BMW AG 
Vlastní zpracování dle: Roční zpráva společnosti BMW AG za rok 201465 
 
Hodnota prodeje je téměř shodná s produkcí, je tedy možné konstatovat, že vedení 
společnosti je schopné pružně reagovat na poptávku po svých produktech na trhu. Tržby 
mají rostoucí trend s mírným zakolísáním v letech 2012-2013. Všeobecně lze považovat 
růst tržeb za pozitivní, není ovšem tak vynikající jako v případě společnosti 
Volkswagen. I přes pokles tržeb v období 12/13 si společnost po celé sledované období 
udržela rostoucí ziskovost a celkově se jí podařilo oproti počátku sledovaného období 
téměř zdvojnásobit (nárůst o 80%). V tomto ukazateli je společnost úspěšnější než 
společnost Volkswagen. Trend tohoto ukazatele je pro investora velice žádoucí, 
obzvlášť s přihlédnutím k faktu, že tržby nerostly ekvivalentně. Je tedy zřejmé, že 
společnost je efektivnější ve výrobě a nachází vnitřní zdroje šetření. 
 Dividenda společnosti má taktéž růstový trend, s tím, že vůči poměru ceny akcie 
se drží na poměrně atraktivní úrovni kolem 3%. Touto hodnotou dlouhodobě opět 
překonává společnost Volkswagen, tento dividendový výplatní poměr, který je ve 
prospěch investorů společnosti BMW je ovšem zase ochuzen nižší mírou koeficientu B, 
tedy nerozděleného zisku na akcii. Tento ukazatel je výhodnější v případě společnosti 
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Volkswagen. Je tedy nutné zvážit potenciální schopnost investora dodatečně zhodnotit 
vyšší dividendový výplatní poměr společnosti BMW, a zda je pro něj vyšší dividenda 
výhodnější. 
 Růst hodnoty akcie nebyl za sledované období tak markantní. Došlo k pouhému 
nárůstu hodnoty akcie o zhruba 53%, tedy kapitálové zhodnocení investice do této 
společnosti přibližně pokrývalo růst průměrného trhu. Pakliže ovšem přihlédneme 
k hodnotě akcie, která byla na úrovni ca 109 eur k 8. 5. 2015, tento kapitálový růst za 
celé sledované období pak byl reprezentován 85% nárůstem hodnoty. 
 Hodnota ukazatele P/BV nabývá stále velice atraktivních hodnot, ovšem nejsou 
tak lákavé jak v případě společnosti VW. I přes toto je možné konstatovat, že výsledek 
oscilující mezi 1,4-1,5 je velice dobrý a hlavně i stabilní.  
 V případě společnosti BMW AG vidíme velice stabilní růstový trend hodnoty 
ukazatele EPS, tento vývoj je možné hodnotit za velice pozitivní. Kromě stability tohoto 
ukazatele je i pozitivní fakt, kdy došlo k navýšení hodnoty EPS o téměř 80%, což téměř 
odpovídá růstu dividendy o 125%. Vidíme tedy, že společnost má větší tendenci 
vyplácet investorům větší část svého zisku, oproti předchozím obdobím. 
 Ukazatel price to earnings je za sledované období stabilní, s tím, že se drží na 
úrovni kolem 10 bez výrazně větších výkyvů. Hodnota tohoto ukazatele se pohybuje 
v Lynchem doporučeném rozmezí a je tedy možné jí brát za výbornou. Ukazatel P/E je 
pak téměř shodný s mírou růstu podniku nejedná se tedy z hlediska tohoto ukazatele ani 
o společnost výbornou, ani o společnost špatnou. 
 Návratnost vlastního kapitálu je za sledované období v klesajícím trendu, což lze 
považovat za alarmující zprávu, a je nutné se této rentabilitě pozorně věnovat. 
Rentabilita je ovšem i při mírně klesajícím trendu stále vyšší než u společnosti 
Volkswagen a nadále se společnost věnuje finanční oblasti, kde poskytované půjčky 
mají rostoucí trend návratnosti a je tedy možné, že se trend tohoto ukazatele brzo obrátí. 
I přes svojí vyšší úroveň ukazatele oproti první společnosti, stále společnost nevykazuje 
tak pozitivní výsledky, aby rentabilita vlastního kapitálu dosáhla průměru 
v automobilovém odvětví. 
 Poslední ukazatel nám pak odkrývá zadluženost podniku, která přesahuje 
kritickou hranici ukazatele, která je pro tento obor na hladině 2. Jedinou pozitivní 
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zprávou pak je tendence poklesu tohoto ukazatele. Je tedy možné, že společnost má 
dlouhodobý plán své dluhy redukovat a snižovat tak riziko pro investory. 
 
Shrnutí společnosti BMW AG 
Společnost vykazuje stabilní výsledky, které jsou podložené jak růstem tržeb, tak i ještě 
vyšším růstem čistého zisku. Na základě analýzy je možné shrnout současnou situaci 
podniku za velice pozitivní. Ovšem s přihlédnutím na úzké portfolio podniku a zároveň 
i přílišnou zadluženost je nutné zvýšit bezpečnosti polštář vůči první akcii na úroveň 
koeficientu 0,8. 
 
4.3 Fiat Chrysler Automobiles (FCA) 
Společnost Fiat Chrysler, dále už jen společnost, je primárně obchodovaná na Italské 
burze „Borsa Italiana“ v Milánu. Společnost je mezinárodní firmou, která je sedmým 
největším výrobcem automobilů na světě. Vznik společnosti je v poměrně nedávné 
době, kdy v roce 2014 společnost vznikla sloučením společnosti Fiat S.p.A. v novou 
Nizozemskou společnost, která má své hlavní kanceláře umístěné v Londýně a akcie má 
kótované v USA a Itálii.  
 Tato společnost funguje prostřednictvím dvou dceřiných společnosti FCA Itálie, 
která byla dříve Fiat Group Automobiles, a FCA USA, která byla dříve známá pod 
názvem Chrysler LLC. Italská dceřiná společnost se pak věnuje značkám: Abarth, Alfa, 
Romeo, Fiat, Fiat Professional, Lancia a výrobci motorů Fiat Powertrain. Dceřiná 
společnost umístěna v USA je pak zodpovědná za značky: Chrysler, Dodge, Jeep a 
nákladních vozidel Ram.66 
 Kromě vlastnictví těchto značek má společnost ještě 100% podíl ve firmě 
Maserati. Další významnou investicí společnosti je 90% podíl na společnosti Ferrari. 
Mimo těchto přímých výrobců automobilů společnost částečně vlastní i podřízené 
společnosti, jenž se zabývají výrobou komponentů pro automobilový průmysl. Mezi 
tyto společnosti například spadá Magneti Marelli.  
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 Společnost také vlastní podíly ve firmách věnujících se automatizaci výroby 
(Comau) a slévárenské společnosti Teskid.67 
 Společnost operuje na území 40 států přímo a celkově jsou její produkty 
prodávány přes vlastní obchodní sít a síť prostředníků ve 150 zemích světa. Dosažení 
větší úspěšnosti prodejů a tím i vyšší spokojenosti koncových spotřebitelů si společnost 
slibuje poprodejním servisem, systémem financování a servisním prodejem výrobků 
značky Mopar, které je možné aplikovat na různé značky vozidel FCA. Tímto může být 
dosažena mnohem vyšší individualizace vozidel za pomoci různých doplňků např. 
spoilery, kožené sedačky a designové doplňky typu nálepek.68 
 Společnost má velice široký záběr vozidel a jejich zaměření na jednotlivé 
segmenty, který je možné přirovnávat k šíři portfolia společnosti VW. Z tohoto hlediska 
se tedy společnost jeví za poměrně solidně diverzifikovanou. K této diverzifikaci je 
ovšem nutné zmínit plán managementu oddělit výrobce automobilů Ferrari od koncernu 
FCA za pomoci veřejného úpisu akcií. Společnost uvádí jako důvod pro toto oddělení 
zvýšení samostatnosti značky Ferrari i když širokou investorskou společností bylo toto 
rozhodnutí přijato jako způsob, jakým si zajistit financování a snížení tak poměrně 
vysokého podnikového dluhu. Za pomoci tohoto veřejného prodeje měl být odprodán 
10% podíl ve společnosti a zbylé akcie Ferrari mají být rozděleny mezi akcionáře FCA. 
Tato zpráva byla údajně dlouhodobě očekávána specialisty z automobilového průmyslu 
a měla by vést ke zvýšení hodnoty této značky luxusních vozidel.69 
 V ročním zprávě za rok 2014 je možné najít strategický obchodní plán pro 
následující období, autor této práce považuje za obzvláště důležité následující: 
 Rozvoj prémiových a luxusních značek – Výrazné zaměření na rozvoj značky 
Alfa Romeo a Maserati a podpora těchto dvou značek jak na globálním trhu. 
Společnost si od tohoto kroku slibuje vyšší využití výrobních kapacit těchto 
značek, které by jinak byly nevyužité. 
 Rozvoj hodnoty značek Jeep a Alfa Romeo – Společnost věří, že tyto dvě 
značky jsou optimální pro budoucí růst a proto se chtějí věnovat jejich rozvoji, 
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od čehož si slibují růst prodeje primárně na trhu APAC – Asie a pacifická oblast 
a LATAM – Latinsko-americká oblast. 
 Zacílení na zvyšování efektivity – Jak se zaměřením na samotnou výrobu tak i 
na spotřebu vozidel, kdy je cílem společnosti vyvíjet motory s výrazně nižší 
spotřebou. Do této oblasti spadá i plán výzkumu motorů, jenž mají 8 až dokonce 
9 ti rychlostní převodovku, za účelem zvýšení výše zmíněné efektivity. 
 Zajištění kapitálové struktury – Tohoto cíle má být primárně dosaženo 
zvyšováním profitability a dalším cílem společnosti je snižování zadluženosti. 
 
Z pohledu příjmů společnosti dle jednotlivých oblastí je možné si všimnout, že 
společnost nemá v současnosti až tak vysoký příjem z oblasti APAC (Asie a pacifická 
oblast), kde prodala pouhých 300 tisíc kusů vozidel, tedy zhruba 6% celkové produkce. 
Toto číslo je poměrně alarmující obzvláště v porovnáním vůči ostatním analyzovaným 
společnostem. Pro srovnání společnosti a jejího úspěchu na Aijském trhu je možné 
uvést číslo 18 miliónů vozidel prodaných v Číně, která v současnosti tvoří největší 
automobilový trh. Celkový prodej společnosti pak činil 4,8 miliónů kusů vozidel. Za 
hlavní trhy sopečnosti je možné považovat NAFTA – 2,5 miliónů kusů 
(Severoamerická oblast) a EMEA – 1,2 miliónů kusů (Evropská oblast). Trh luxusních 
vozidel je v poměrně zanedbatelném množství v porovnání se zbytkem společnosti co 
do poměru prodaných vozidel Ferrari a Maserati dohromady prodali pouze 40 tisíc 
kusů.70 
 Rizika, která společnost očekává lze shrnout do následujících bodů: 
 Výrazný pokles profitability z důvodu snížení prodeje pick-upu, náklaďáků a 
mini dodávek 
 Špatné nadefinování vlajkových značek, zaměření se společnosti na Alfa 
Romeo a Jeep se může prokázat jako nevhodné rozhodnutí. 
 Stažení výrobků za účelem oprav, trend stahování výrobků obzvláště v oblasti 
USA, může být silným faktorem ohrožujícím ziskovost podniku. Důvody ke 
stažení výrobků byly obvykle opodstatněny bezpečnostními důvody. 
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 Neuchycení se na nových trzích, jak již bylo zmíněno výše, společnost zatím 
nedisponuje nijak výrazným tržním podílem na Asijských trzích, což je 
z dlouhodobého hlediska vysoce nebezpečné a je nutné se nadále tomuto 
problému věnovat.71 
 
V případě úspěchu společnosti FCA na trhu s elektro automobily můžeme mluvit 
již o menším úspěchu než u ostatních společností. Stěžejní vozidlo se zaměřením na trh 
s elektromobily je možné považovat model Fiat 500e, který se umístil na desáté příčce 
mezi všemi automobily a reprezentuje tedy nejhůře umístěný produkt v rámci námi 
analyzovanými společnostmi, kdy u všech ostatních společností se jejich vlajková 
vozidla umístila lépe. I tak si ovšem toto vozidlo našlo svou klientelu a výborně pracuje 
s rozměry, které nahrávají celkovému konceptu využití elektrovozidel pro 
vnitroměstskou dopravu. 
 
Následující tabulka zobrazuje zvolené ekonomické ukazatele společnosti Fiat Chrysler 
Automobiles. 
 
Veličina 2014 2013 2012 2011 2010 
Tržby (mil eu) 96 090 86 624 83 765 59 559 35 880 
EAT (mil eu) 632 1 951 896 1 398 600 
Dividenda - - - 1,06 0,17 
Cena akcie 9,28 5,60 3,60 3,70 14,00 
P/BV 13,61 9,39 6,49 9 13,98 
EPS 0,456 0,744 0,036 0,962 0,41 
P/E 20,35 7,53 100,00 3,85 34,15 
ROE  5% 13% 1% 13% 5% 
Zadluženost (D/E) 2,512 4,662 4,508 3,068 1,5 
EPS/P 5% 13% 1% 26% 3% 
Tabulka č. 4: Ukazatele společnosti FCA 
Vlastní zpracování dle ročního výkazu společnosti72 
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Výsledky tržeb společnosti FCA mají rostoucí trend, tržby posledního roku jsou téměř 
třínásobně vyšší než tržby v roce výchozím (2010), došlo tedy k velice atraktivnímu 
růstu těchto tržeb a z doposud zkoumaných společnosti je tento růst nejmarkantnější. 
Obrovský nárůst tržeb je možné odůvodnit postupným skupováním společnosti 
Chrysler. Skupování společnosti krásně koreluje s postupným růstem tržeb, kdy 
společnost neustále zvyšovala svůj podíl, až se stala jediným vlastníkem firmy Chrysler. 
K tomuto růstu tržeb je ještě nutné podotknout, že v současnosti má společnost prodej 
automobilů v USA mnohem vyšší (víc než dvojnásobek) než v Evropě. Je zřejmé, že ne 
všechny prodané kusy na americkém trhu jsou zajištěné prostřednictvím původní 
společnosti Chrysler, ale na druhou stranu je viditelné využití distribučních cest 
Chrysleru a optimalizování prodejní strategie. 
 Čisté zisky ovšem už nekopírují tak výborné výsledky, a z dlouhodobého 
hlediska jsou téměř neměnné. Vysvětlení pro neměnnost zisků je možné hledat 
v zadluženosti podniku, která enormně rostla za sledované období a zdaleka 
přesahovala akceptovatelné limity. Ovšem i přes rostoucí zadluženost a její postupné 
snižování je viditelná snaha managementu držet přípustnou investory již obvyklou míru 
čistého zisku, což lze ocenit jako poměrně kvalitní schopnost managementu a 
plánování. 
 V oblasti dividendy se ovšem dočkáváme prudkého zklamání, jelikož firma 
přestala vyplácet dividendu ze zisku. Toto rozhodnutí je opět podložené plánovaným 
strategickým růstem, je tedy ospravedlnitelné. Ovšem z důvodu neexistence dividendy 
není možné propočítat dividendové diskontní a růstové modely, nebudeme v této práci 
tedy schopni stanovit vnitřní hodnotu akcie a ta bude v této oblasti automaticky na 
posledním místě.  
 Z pohledu změny ceny akcie nás opět čeká překvapení, kdy cena akcie zažívá za 
poslední období poměrně stabilní růst. Tento růst se ovšem stále nevyrovnal propadu 
ceny z přelomu roku 10/11. V současnosti je tržní cena akcie 13,3 euro, což stále není 
srovnatelné s počáteční hodnotou. Tento vývoj ceny akcie je poměrně neadekvátní 
z pohledu strategie firmy a jejího růstu a musí tedy odrážet investorské zklamání 
z investičního projektu pořízení části Chrysler, která se potýkala s velkými finančními 
problémy.  
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 Hodnota ukazatele P/BV je v současnosti na úrovni 13,61 a celkově se ve 
sledovaném období pohybuje v rozmezí kolem hodnoty 10, což je poměrně vysoká 
hodnota obzvláště v porovnání s ostatními společnostmi. Zároveň je ovšem splněn 
požadavek toho, aby tento ukazatel mírně rostl, na rozdíl od společností VW a BMW, u 
kterých tento ukazatel byl vesměs neměnný, případně klesající. Rostoucí hodnotu 
ukazatele P/BV je dle Musílka možné považovat za pozitivní, celkově ovšem díky své 
vysoké hodnotě je možné považovat společnost za předraženou. 
 Hodnota EPS je za sledované období neměnná, ovšem s mírnými výkyvy 
v historii. Ve výsledku ovšem nedošlo k poklesu ani růstu. Pakliže tuto hodnotu 
propojíme s rostoucími tržbami a obzvláště pak extrémní hodnotou EAT v roce 2013 
tak je zřejmé, že muselo docházet k spin-off akcií, kdy došlo k rozmělnění kapitálu na 
jednu akcii.  
 Hodnota ukazatele P/E je velice rozkolísaná a tedy není možné ji brát za výrazně 
měrnou hodnotu, za příklad si můžeme uvést období, kdy během pouhého roku 
vyskočila z hodnoty 3 na hodnotu 100. V současnosti tato hodnota (ca 20) je mnohem 
vyšší než Gladišem doporučovaná hodnota 14. Proto z pohledu P/E je možné ocenit 
společnost za neatraktivní a navíc i nečitelnou. 
 Tak jako ostatní ukazatele, tak i hodnota ROE je velice rozkolísaná a 
v současnosti nesplňuje průměrnou hodnotu automobilového průmyslu, ba dokonce ani 
průměrnou tržní hodnotu tohoto ukazatele pro trh jako celek. Opět věrohodnost tohoto 
ukazatele je velice kompromitována jeho vlastní rozkolísaností. 
 Zadluženost podniku D/E je jednoduše možné konstatovat za příliš vysokou, 
v průběhu období se dostala na rekordní hodnoty 4,6, což je mnohem výše než si může 
dovolit i společnost automobilového průmyslu, na druhou stranu je nutné brát na zřetel 
důvod extrémního zadlužení, kterým je expanze podniku.  
 
Shrnutí společností Fiat Chrysler 
Z doposud analyzovaných společností se tato za sledované období chovala nejméně 
predikovatelně, ukazatele růstu nepřinesly žádnou zprávu pozitivního trendu z investice 
a zároveň je podnik příliš zadlužený na poměrně malou hodnotu ukazatele ROE. Ke 
všemu není možné společnost analyzovat dividendovými modely. Autor na tuto akcii 
nahlíží velice skepticky. 
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4.4 Daimler AG 
Daimler AG je německá mezinárodní firma, jenž má své hlavní kanceláře a vedení 
podniku situováno v Německém Stuttgartu. Společnost je veřejně obchodovaná na 
Frankfurtské burze v eurech, a v současnosti je co do velikosti tržeb třináctou největší 
společnosti zabývající se výrobou osobních automobilů a druhou největší společností 
vyrábějící nákladní vozidla. Kromě výrobního segmentu společnost pokrývá i finanční 
segment prostřednictvím dceřiné společnosti Daimler Financial services AG. V sektoru 
finančních služeb se ovšem primárně věnuje leasingu, pojišťovnictví a udržování flotil 
automobilů pro své zákazníky. 
Struktura společnosti je rozdělena na několik oblastí. Za největší z nich lze 
považovat Mercedes-Benz cars, která přispívá do společnosti 55% podílem na tržbách, 
druhou pak je Daimler Trucks, která má roční podíl na tržbách kolem 23%. Třetí je pak 
výše zmíněná oblast finančnictví, která přispívá do struktury společnosti 12% podílem 
tržeb. Předposlední pak jsou Mercedes-Benz dodávky, mající 7% podíl na tržbách a 
poslední autobusy Daimler s pouhým podílem 3% na tržbách. Ze struktury příjmů je 
tedy jasně zřejmé, že je pro podnik nejdůležitější Mercedes-Benz cars a Daimler trucks, 
které jsou zároveň i financovány finančním sektorem, bez něhož by tržby nenabývaly 
takových objemů.73 
 Jednotlivé značky spadající pak do těchto skupin jsou: 
 Osobní automobily: Mercedes-Benz, Mercedes-AMG, Mercedes-Maybach, 
Smart Automobile 
 Nákladní vozidla: Mercedes-Benz, Freightliner Trucks, Mitsubishi Fuso Truck 
and Bus Corporation (podíl 89%), Western Star Trucks, Thomas Built Buses, 
BharatBenz 
 Dodávky: Mercedes-Benz, Freightliner Trucks 
 Autobusy: Mercedes-Benz, Setra 
 
Krom těchto výše míněných značek má společnost ještě podíl v dalších podnicích jako 
je: TESLA MOTORS s přibližně 10% podílem; tato společnost se věnuje výrobě 
elektromobilů a elektronických článků. MV Agusta Motor S.p.A s přibližně 25% 
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podílem, zaměření této společnosti je primárně na výrobu motocyklů. Shenzhen BYD 
Daimler New Technology Co., Ltd. Obchodované jako DENZA, v této společnosti má 
Daimler 50% podíl a zaměření společnosti je na výrobu vysoce luxusních 
elektromobilů. Další společnosti jako KAMAZ (11% podíl), Beijing Automotive Group 
(50% podíl). Zároveň společnost získala 3% podíl v alianci společností Renault-Nissan, 
kdy došlo ke vzájemné výměně akcií o stejné rozhodovací hodnotě ve společnosti 
Daimler, a na druhé straně ve společnostech Renault a Nissan. Tento poslední podíl 
ovšem má reprezentovat strategickou alianci mezi jednotlivými společnostmi.74 
Portfolio společnosti je poměrně široce diverzifikované jak do produktové šíře 
tak potom i do samotné hloubky jednotlivých segmentů a nabízených značek. Z pohledu 
čistě zaměřeného na portfolio a jeho diverzifikování se tato společnost jeví velice 
schopně a je téměř možné společnost přirovnat ke koncernu Volkswagenu, co se do 
šířky portfolia týče. 
Při analyzování strategických trhů společnosti z pohledu osobních vozidel 
zjistíme, že hlavním odbytištěm produktů společnosti je západní Evropa, kde končí 
téměř 40% všech osobních automobilů. Dále pak Asijské trhy, kam je exportováno 28% 
všech osobních vozidel, a až na třetím místě jsou Americké trhy (NAFTA) kde je 
prodáno pouhých 23% osobních vozidel. Tento přístup a úroveň proniknutí je z pohledu 
autora této práce vysoce žádoucí, jelikož je důležitým odrazným bodem pro další růst, 
který je možné očekávat hlavně od Asijského trhu. Zároveň ovšem společnost nevyužila 
plný potenciál, který má i ve zbytku Evropy, kam pro ní nebude až zas tak složité 
expandovat, pakliže na to bude vhodná příležitost.75 
V případě trhu s nákladními vozidly je stěžejní Asijský trh s podílem 34% na 
odbytu. Následně pak trh Americký s odbytem 33%. Západní Evropa je v případě 
náklaďáku na třetím místě s pouhými 12%. Z rozložení značek a rozšíření je tedy 
možné konstatovat, že společnost je poměrně úspěšná při penetraci všech klíčových trhů 
se zaměřením na vlajkové produkty pro daný trh. V případě náklaďáků je pak opět 
nutné zmínit potenciál Asijského trhu, obzvláště pak Číny, a výborného postavení, ve 
kterém se v současnosti Daimler na tomto trhu nachází. 
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Strategické plány společnosti jsou definovány do čtyř základních oblastí.76 
Prvním z nich je pokračování v posílení základní činnosti společnosti. Tohoto chce 
společnost docílit dalším zlepšováním pozice značky Mercedes-Benz a spuštěním 
nových 30 modelů vozidel, z nichž polovina nemá mít žádného předchůdce, a bude se 
tedy jednat o zcela nové modely. Dále chce zvýšit rozsah produktů u super luxusní 
značky Mercedes-Maybach. Dále pak chce pokračovat v technologickém vývoji a s ním 
spojeném technologickém vedení v oblastí nákladních vozidel. 
Druhým strategickým cílem pak je růst na nových trzích, kde hlavním cílem jsou 
trhy jako Rusko, Japonsko, Čína, Indie a Brazílie, s obzvláště velkým zaměřením na 
poslední tři zmíněné státy. Společnost se dosažení tohoto cíle věnuje už dlouhodoběji a 
v současnosti má již v provozu pár investičních projektů. 
Třetím strategickým cílem je zaujmout vůdčí pozici v zelených technologiích a 
bezpečnosti. Toho chce společnost dosáhnout obzvláště použitím hybridních a 
spalovacích motorů s výrazně nižší spotřebou než je zvykem u konkurence, a zároveň s 
výrazným snížením emisí oxidu uhličitého. 
Z pohledu na elektromobily a všeobecně práci s vysokou efektivitou motorů je 
možné společnost Daimler AG ocenit za poměrně úspěšnou, jelikož její vývoj zaměřený 
na snižování emisí a redukce spotřeby má poměrně úchvatné výsledky. Nový hybridní 
model představený společností v roce 2014 má spotřebu 2,8 litru na sto kilometrů, se 
zároveň extrémně nízkou emisí oxidu uhličitého. Baterie u tohoto hybridního vozu 
mohou být nabyty už během dvou hodin, v mnoha případech tak odpadá jeden 
z nejsilnějších argumentů nevyužívání elektromobilů, a to jejich extrémně dlouhá doba 
nabíjení. 
Společnost dělí rizikové faktory ohrožující jejích možnou budoucnost na tři 
základní skupiny. Tou první jsou pak možné chyby managementu, které jsou sice 
výrazné, ale z pohledu externího investora složitě odhadnutelné. Druhým jsou pak 
specifika trhů a tedy s němí spojená makro data. Rizika spojená s negativním vývojem 
makrodat jsou z důvodu velikosti všech analyzovaných podniků více méně stejná a do 
jisté míry se překrývají. Nicméně v tomto případě je nutné vzít v úvahu zvýšení daně 
v Japonsku z 8% na 10%, což bude mít reálný vliv na nákupní chování zákazníků 
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společnosti a zároveň je pro tuto společnost markantní, jelikož má již poměrně silné 
odbytiště v Japonsku. Poslední skupinou pak jsou specifická rizika podniku, mezi která 
společnost zejména řadí úzká místa v produkci, vybavenost továren a tedy nutnost 
dalších investicí, a za další si můžeme uvést riziko spojené se spuštěním nových 
produktů, protože pro pouhou značku Mercedes-Benz je naplánováno spuštění 30 
produktů v období pěti let, což je poměrně ambiciózní plán a možná sebou přinese i 
velice neúspěšné ztrátové modely. 
Daimler AG spadá se svými vlajkovými vozidly Mercedes a Smart na osmé 
místo v atraktivitě elektromobilů pro koncové uživatele, společnost ovšem zároveň i 
vlastní podíl ve více úspěšné společnosti TESLA, která se na elektromobily zaměřuje a 
je mnohem úspěšnější. Z tohoto pohledu by bylo možné konstatovat, že společnost má 
potenciálně tento trh pokrytý, je ovšem nutné taky počítat s oznámením společnosti, 
kterým společnost dala najevo záměr snižování investičního podílu ve společnosti 
TESLA MOTORS. Proti této tendenci snižování pozice ve výše zmíněné společnosti je 
opět ale dlouhodobý plán rozvoje kdy společnost má v plánu do roku 2017 představit 
celkově 10 elektromobilů pod značkou Mercedes-Benz.77 
Za jeden ze zajímavých projektů, jenž mají poměrně široké pole užití, lze také 
považovat projekt „ruce z volantu“, kdy společnost navrhuje a už i úspěšně testuje 
nákladní vozidla, jenž nevyžadují zásah řidiče. Tímto krokem nemá dojít k pouhému 
snížení vytížení řidiče, ale zároveň k zefektivnění dopravy a její spotřeby, kdy se 
kompletně eliminuje neefektivita lidského řízení. 
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Následující tabulka shrnuje finanční a poměrové ukazatele společnosti Daimler AG: 
Veličina 2014 2013 2012 2011 2010 
Tržby (mil eu) 129 872 117 982 114 297 106 540 97 761 
EAT (mil eu) 6 962 6 842 6 428 5 667 4 674 
Dividenda 2,45 2,25 2,20 2,20 1,85 
Cena akcie 69,56 61,91 42,60 33,77 54,63 
P/BV 1,64 1,59 1,18 0,9 1,5 
EPS 6,51 6,40 6,02 5,32 4,28 
P/E 10,69 9,67 7,08 6,35 12,76 
ROE  18% 19% 14% 15% 13% 
Zadluženost 
(D/E) 1,883 1,814 2,083 1,694 1,813 
EPS/P 9% 10% 14% 16% 8% 
Tabulka č. 5: Ukazatele společnosti Daimler AG 
Vlastní zpracování dle ročního výkazu společnosti78 
 
Z tabulky vidíme, že společnosti za sledované období neustále rostly tržby poměrně 
stabilním tempem, ani v jednom z let nedošlo k výkyvu hodnoty z důvodu snížení této 
hodnoty. Za sledované období vzrostly tržby o 32%, což lze považovat za poměrně 
přijatelné, a v rámci analyzovaných společností se jedná o průměrný výkon růstu tržeb. 
 Čistý zisk měl taktéž rostoucí tendencí a celkově se společnosti podařilo o 
navýšení EAT o 48%. Jedná se opět o průměrný výsledek, který byl překonán 
společnostmi BMW a Volkswagen. I přes to je ovšem pořád možné tento výsledek 
považovat za pozitivní a tedy i akceptovatelný. 
 Dividenda společnosti měla taktéž rostoucí trend, kdy pouze na přelomu let 
11/12 nedošlo ke zvýšení dividendy, což spolu se skokovým zvýšením dluhu a 
rostoucím EAT představuje pravděpodobně počátek výrazného investičního projektu a 
je tedy možné jej chápat jako budoucí investici. Celkově dividenda vzrostla za 
sledované období o 33%, což by zhruba reprezentovalo růst dividendy o 6% ročně. 
 Cena akcie se již nedočkala tak stabilního růstu jak v předchozích ukazatelích, 
zarážející je primárně výrazný pokles ceny akcie z roku 2010 na rok 2011. od té doby 
ovšem je možné vidět poměrně stabilní růst. Celkově pak hodnota akcie vzrostla o 27% 
za sledované období, a v případě kalkulace se současnou tržní hodnotou ke dni 10. 5. 
2015, která činí 85,85 euro, tak je již zhodnocení akcie na úrovni slušných 57%. 
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Společnost tedy splňuje schopnost zhodnocení vloženého kapitálu přiměřenou mírou 
z dlouhodobého hlediska, i když toto samotné zhodnocení nepřekonalo průměrný vývoj 
celého trhu. 
 Hodnota P/BV je velmi stabilní a na poměrně nízké úrovni, kterou jsme viděli u 
prvních dvou analyzovaných společností. V hodnotě tohoto ukazatele je možné zároveň 
vidět možný trend mírného růstu, což je dle Musílka možné považovat za velice 
žádoucí. Celkově výsledek tohoto ukazatele lze brát za výborný. 
 Hodnota ukazatele EPS, tedy tržeb na akcii je stabilně rostoucí a za sledované 
období vzrostla o 52% což je přiměřené vůči růstu tržeb společnosti. Dle doporučení 
Glena Arnolda má tento ukazatel vzrůst o 30% za dobu 10 let, v našem případě by tento 
požadavek společnost bohatě pokryla i v mnohem kratším období, což lze opět 
požadovat za velice výborný výsledek. 
 Ukazatel P/E se pohybuje ve všeobecně doporučeném pásmu, s tím, že je mírně 
podhodnocený pro vyspělé trhy, vidíme, že na přelomu let 10/11 opět došlo k jeho 
poklesu a od té doby neustále stabilně roste. V tomto případě je opět žádoucí mírně 
rostoucí trend tohoto ukazatele, který odráží rostoucí zájem investorského publika o 
danou akcii, obzvláště pří neustále rostoucích tržbách. Dále pak v porovnání s mírou 
růstu akcie dle Lynchovi teorie můžeme pozorovat růst v posledním roce z hodnoty 
61,91 euro na 69,56 euro, což reprezentuje 12% nárůst hodnoty, oproti tomu stojí 
hodnota ukazatele P/E 10,69, není tedy poloviční, což by ukazovalo na výbornou 
společnost, ale zároveň vidíme, že k tomuto bodu nemá až tak daleko a při srovnání 
s dnešní hodnotou akcie už tuto podmínku tento ukazatel splňuje. 
 Hodnota ukazatele ROE je poměrně stabilní s celkově rostoucím trendem, 
samotná hodnota tohoto ukazatele pak překonává v posledním roce průměrnou tržní 
hodnotu ukazatele ROE, ale zároveň se jako u jediné s analyzovaných společností 
shoduje i s průměrnou hodnotou tohoto ukazatele pro automobilový průmysl. Je tedy 
zřejmé, že ostatní společnosti nemusí být špatné, ale kvůli své velikosti již musí 
takovým způsobem pracovat s kapitálem a diverzifikovat (aby nedošlo k výrazným 
poklesům tržní ceny akcie), že nejsou schopny splňovat průměrnou hodnotu tohoto 
ukazatele. Celkově pak je možné hodnotu tohoto ukazatele v případě společnosti 
Daimler považovat za výbornou. 
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 V případě zadluženosti vidíme znepokojující překročení povolené hladiny 2 
v roce 2012. Zároveň tato hranice byla překročena jen mírně, a to ještě jen jednou. Od té 
doby má společnost zadlužení poměrně pevně v rukou a drží ho na pro automobilový 
průmysl přijatelné úrovni. V rámci dalších zkoumaných společností je pak zadluženost 
vcelku průměrná a ničím nevybočuje, proto rozhodně není důvod společnost za její 
zadluženost nějak handicapovat. 
 
Shrnutí společnosti Daimler AG 
Společnost se zdá ve všech ukazatelech průměrná, což ovšem není na škodu, jelikož se 
celkově jedná o stabilní investici. Portfolio společnosti je široké a dobře 
rozdistribuováno po trzích, proto z autorova pohledu nehrozí výrazné výkyvy 
způsobené lokálními problémy na jednotlivých trzích. Obecně se zdá společnost dobře 
čitelná, stabilně rostoucí, a oproti ostatním společnostem má vcelku zdařile rostoucí 
hodnotu ukazatele ROE. Celkově je autor práce s touto společností velice spokojen a 
bude jí už na základě všeobecné analýzy přidělovat jistou část podílu na investorovi 
doporučením portfoliu. Koeficient pro výpočet vnitřní hodnoty byl stanoven 0,85. 
4.5 Renault S.A. 
Společnost Renault S.A. je francouzská mezinárodní společnost, založená v roce 1899. 
V současnosti má umístěny hlavní kanceláře v Bolougne-Billancourt, což je západní 
část Paříže, vzdálená zhruba 8km od centra města. Společnost je členem strategické 
aliance Renault-Nissan a její titul je obchodován v eurech na burze Euronext v Paříži, 
Bruselu, Londýně, Amsterdamu a Lisabonu.  Do velikosti podle počtu prodaných kusů 
byla společnost jedenáctým největším světovým automobilovým výrobcem. Aliance 
Renault-Nissan je pak čtvrtým největším výrobcem osobních vozidel na světě.79 
 Společnost v současnosti vyrábí tři značky automobilů. První značkou jsou 
vozidla Renault, která jsou primárně cílena na Evropský trh s výrazným zaměřením na 
Francii. Druhou značkou pak je Dacia, operující primárně v Rumunsku. Ve značce 
Dacia má Renault téměř stoprocentní podíl (99,4%). Poslední značkou pak je Renault 
Samsung Motors, která operuje na Jihokorejském trhu. V této značce pak má Renault 
rozhodujících 80% podílu. Krom těchto značek má společnost i výrazný podíl na 
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vlastnictví společnosti Nissan Motor, kde vlastní 43,4% podílu. Dále pak vlastní 
37,25% ruské automobilky Avtovaz, která se věnuje výrobě automobilů značky Lada. 
Krom těchto velkých vlastnických podílů pak vlastní i 1,55% podíl na společnosti 
Daimler z důvodu strategického partnerství, které bylo zmíněné u předchozí 
společnosti. Společnost také vlastní dceřinou firmu RCI Banque, která se zabývá 
finančními službami. Tak jak tomu je například i u společnosti Daimler AG, hlavním 
cílem této dceřiné společnosti je poskytování leasingu, úvěrování a pojišťovnictví.80 
 U budoucího vývoje ceny akcií nehraje hlavní roli pouze běžný tržní 
mechanismus, tedy kdy hospodářské výsledky jsou ohodnoceny volně se pohybujícími 
investory na trhu, ale také se na něm silně podílí společnost Nissan, která je v rámci 
partnerské aliance podílníkem na podniku Renault, a zároveň i Francouzská vláda, která 
je téměř 20% vlastníkem společnosti. Tento způsob vlastnictví je srovnatelný s jinými 
investicemi (např. polovládní ČEZ), kdy se vláda snaží prosazovat své strategické plány 
a vstupuje do vedení společnosti za cílem ovlivnění strategického plánování, především 
pak vývoje budoucí zaměstnanosti. Tyto prvky mohou mít dopad na vývoj ceny akcie, 
který nemusí běžně korelovat s předpokládanou reakcí, a tedy s touto investicí se může 
pojit jistá úroveň rizika. Za příklad ovlivnění tržní ceny akcie Francouzskou vládou 
můžeme uvést zprávu ze dne 9. 4. 2015, kdy francouzská vláda rozhodla o koupi 
akciového podílu v hodnotě 1,2 miliardy eur z toho důvodu, aby došlo k navýšení vlivu 
na valné hromadě. Vláda zároveň oznámila plán budoucího prodeje dodatečně 
zakoupených akcií. Tato zpráva zároveň přináší jistou investory žádanou volatilitu na 
trh, ovšem může i zároveň poškodit investory výraznými skoky v hodnotě akcie.81 
 Portfolio společnosti Renault pak oproti ostatním analyzovaným společnostem 
není nijak šířeji diverzifikované a jediným výrazným diverzifikačním bodem pak je 
vlastněná část Ruské automobilky, která umožňuje lepší pronikání na Ruský trh, a 
strategický podíl na společnosti Nissan. Celkově je pak společnost z pohledu na 
portfolio možné ohodnotit neutrálně, s mírně negativním výhledem, jelikož chybí 
výrazná luxusní značka, jež by se mohla stát tahounem pro Čínský trh. 
                                                 
80 Roční výkaz společnosti Renault S.A. za rok 2014 s. 11 
81http://archiv.ihned.cz/c1-63826840-francie-utrati-pres-miliardu-eur-aby-si-zajistila-udrzeni-sveho-
vlivu-v-renaultu 
61 
 
 Z pohledu na tržní úspěšnost je pro společnost jednoznačně nejdůležitější 
francouzský trh, kde společnost udává 25% své celkové produkce, což zároveň 
reprezentuje 40% celkové produkce mířené na Evropský trh. Dalším významným trhem 
je Brazílie, kde společnost prodala 237 tisíc kusů, čímž pokrývá úctyhodných 7% 
celkového brazilského trhu. V Rusku pak společnost prodala 193 tisíc vozidel, čímž se 
tento trh stal třetím nejdůležitějším. Na něm má Renault 8% podíl. Dalšími 
významnými státy jsou pak primárně evropské země: Německo, Itálie, Španělsko, 
Velká Británie.82 
 U jednotlivých značek si pak můžeme povšimnout následujících trendů vnímání 
zákazníkem: Renault je považován za lídra městských vozidel pro Evropské trhy se 
svým tržním podílem 14,2%. Celkově Renault prodal za rok 2014 2,1 miliónů kusů. 
Dacie pak zažívá roční nárůst tržeb o 25%, je považovaná za nejpopulárnější značku 
v Rumunsku, Maroku a Bulharsku. Dacia celkově prodala 500 tisíc kusů za rok 2014. 
Nejmenší ze značek je pak Renault Samsung Motors, který prodal za předešlý rok 82 
tisíc kusů. Značka Renault Samsung Motors se ovšem těší značné popularitě v Koreji, 
kde tržby této značky meziročně vrostly o 33%. Zároveň je tam považovaná za lídra 
v oblasti prodejního a poprodejního servisu.83 
 Schopnost podniku proniknout na rozvojové trhy je možné ohodnotit velice 
kladně. Otázkou pak je, zda zaměření se na Ruský a Brazilský trh bylo zrovna tou 
správnou volbou, obzvláště za současné situace negativního vývoje Ruského trhu. 
Nicméně na toto rozložení je možné nahlížet i z hlediska možného potenciálního růstu 
v budoucnosti. 
 Za strategické cíle si společnost klade rozvoj strategické aliance mezi Renaultem 
a společností Nissan. Dále je pak pro společnost stěžejní rozvoj technologií se 
zaměřením na snížení emisí. V tomto oboru se společnost specializuje dlouhodobě a 
dosáhla na pozici výrobce s nejnižší emisí. Ke snižování emisí oxidu uhličitého mířil 
plán z roku 2011, kdy mělo dojít ke snížení oxidu uhličitého ve výfukových plynech o 
10% během období tří let. Společnost tohoto cíle dosáhla. Dále pak se chce společnost 
věnovat rozvoji designu z důvodu uzpůsobení vozidel do městských oblastí. Cílem 
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tohoto bodu je vytvořit atraktivní funkční vozidla, která by zpříjemňovala každodenní 
zkušenost ve městě. 
 Mezi hlavními riziky, která se pojí se společnosti Renault, by si autor práce 
dovolil znovu zdůraznit účast na ruském trhu a jeho současný propad, který se určitě 
negativně promítne na budoucích výsledcích. Zároveň je pak silně negativní kurzové 
riziko spojené s potenciálním výstupem tak výrazného akcionáře, kterým je francouzská 
vláda. 
Společnost Renault se umístila na třetím místě v celkovém žebříčku 
nejúspěšnějších prodávaných elektromobilů s vozidlem partnerské značky NISSAN. 
Celkově se společnost umístila na třetí pozici, pakliže bychom ovšem brali v úvahu 
pouze  automobily poháněné jen elektřinou, bylo by možné toto vozidlo považovat za 
celosvětově nejúspěšnější elektromobil. 
Následující tabulka přehledně zaznamenává hodnoty ukazatelů pro společnost 
Renault S.A. za sledované období od roku 2010 po rok 2014. 
Veličina 2014 2013 2012 2011 2010 
Tržby (mil eu) 41 055 40 932 41 270 42 628 38 971 
EAT (mil eu) 1 988 695 1 735 2 139 3 490 
Dividenda 1,90 1,72 1,72 1,16 0,30 
Cena akcie 59,90 58,50 40,77 28,31 47,25 
P/BV 0,73 0,75 0,49 0,30 0,57 
EPS 6,92 2,15 6,51 7,68 12,7 
P/E 8,66 27,21 6,26 3,69 3,72 
ROE  8% 3% 7% 9% 18% 
Zadluženost 
(D/E) 1,461 1,403 1,345 1,31 1,395 
EPS/P 12% 4% 16% 27% 27% 
Tabulka č. 6: Ukazatele společnosti Renault S.A. 
Vlastní zpracování dle ročního výkazu společnosti84 
 
Zaměříme-li se na výši tržeb společnosti, zjistíme, že jsou za sledované období téměř 
neměnné a stagnující. Za období pěti let vzrostly tržby o pouhých pět procent, což je 
jednoznačně nejnižší nárůst tržeb ze všech sledovaných společností. Trend vývoje tržeb 
je velice překvapivý, obzvláště pak v porovnání s vývojem prodeje jednotlivých 
produktů na hlavních vlajkových trzích. Nadále nelze použít argument poklesu Ruského 
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trhu, který by se nepromítnul tak výrazně dlouhou dobu zpět do hospodářských 
výsledků společnosti. Celkově lze považovat nárůst tržeb za zanedbatelný a nezajímavý. 
 Vývoj čistých tržeb je opět poměrně překvapivý. I přes mírný nárůst tržeb za 
sledované období došlo k výraznému snížení zisku, a pakliže bychom tento zisk ještě 
dále podrobněji prozkoumali pro poslední rok, zjistíme, že na výsledku čistého zisku se 
výrazně podepsalo částečné vlastnictví společnosti Nissan Motors, které společnosti 
Renault navýšilo zisk před zdaněním o 1600 miliónů eur. Tato částka je pak 
v porovnání s operativním ziskem společnosti Renault, který činil 1105 miliónů eur, 
výrazně vyšší a nutí nás klást si otázku, zda je vhodné investovat do společnosti, jenž 
má hlavní příjem z investiční činnosti, která výrazně převyšuje hlavní hospodářskou 
činnost firmy. 
 Dividenda za sledované období vzrostla o více než 500%, což je úctyhodné, ale 
zároveň se zcela jistě nejedná o udržitelnou dividendovou politiku. Toho si můžeme 
například všimnout porovnáním roku 2010 a 2013. V tom prvním měla společnost čistý 
zisk 3.5 miliardy eur a dividendu vyplácela 30 centů na akcii. V roce 2013 pak došlo 
k výraznému poklesu zisku oproti výchozí situaci, ale zároveň k udržení vysoké 
dividendy. Z těchto důvodů autor práce považuje dividendovou politiku společnosti za 
nečitelnou a těžce předvídatelnou. Dále pak dividendová politika určitě nebude schopná 
udržet takto výrazný růst a je tedy titul z důvodu dividendy spíše nezajímavý. 
 Z pohledu vývoje ceny akcie je možné vidět poměrně stabilní mírný růst, který 
se nijak silně nevymyká oproti ostatním analyzovaným akciím. Za sledované období 
došlo k nárůstu hodnoty akcie o 26%, což by reprezentovalo třetí pozici mezi 
analyzovanými akciemi. Zajímavé je ovšem zmínit i výrazný nárůst hodnoty akcie za 
poslední období (10. 5. 2015), díky kterému hodnota akcie vyskočila na úroveň 92,7 
euro. Tento prudký nárůst by pak reprezentoval vývoj růstu hodnoty akcie o 95%, což 
patří k jednomu z nejvyšších. Společnost tedy za sledované období nabídla vysoké 
zhodnocení akcie a zároveň i zajímavý dividendový výnos v celkovém objemu 6,8 euro. 
 Hodnota ukazatele P/BV se za celé sledované období pohybuje po úrovní jedna, 
a je tedy možné předpokládat, že může být společnost v současnosti podceněná. Dále 
pak hodnota ukazatele mírně roste. Všeobecně není výrazný důvod přijímat negativně 
akciové tituly s tak nízkou hodnotou tohoto ukazatele, zároveň ovšem autor této práce 
doporučuje jistou obezřetnost a zevrubné sledování dalšího vývoje společnosti. 
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Hodnota ukazatele EPS se vyvíjí dle očekávání na základě vývoje hodnoty EAT. 
Opět je možné vidět klesající poměr, zároveň ovšem vidíme, že i přes tento pokles akcie 
pořád nevyplácí většinu svého zisku a stále má prostor, kterým může dividendy 
zvyšovat. Na základě tohoto je buď nutné poupravit negativní očekávání uvedená 
v odstavci dividendy, nebo se případně zaměřit na důvod nízké dividendy při 
dosahování vysokého zisku. 
Hodnota ukazatele P/E je poměrně silně rozkolísaná a proto jako taková nemá 
tak silnou vypovídací hodnotu. Současnou hodnotu ukazatele je možné považovat za 
přijatelnou. Zároveň ovšem míra růstu ceny akcie je menší než poloviční oproti hodnotě 
tohoto ukazatele, což značí dle Lynchovi teorie, že s jedná o akciový titul nezajímavý. 
Návratnost vlastního kapitálu je silně pod průměrnou tržní úrovní jak trhu 
automobilového průmyslu, tak i trhu samotného. Hodnoty tohoto ukazatele spolu se 
společností Fiat spadají jednoznačně mezi nejhorší jak ze současného pohledu, tak i 
z dlouhodobého trendu. 
Ukazatel zadluženosti společnosti má mírně rostoucí trend, s tím, že se stále 
pohybuje v přijatelném rozmezí a není tedy důvodem tuto akcii zamítat čistě kvůli 
zadluženosti, mezi analyzovanými podniky je zadluženost společnosti Renault jedna 
z nejnižších. 
 
Shrnutí společnosti Renault S.A. 
Společnost se jeví jako stagnující s mírným potenciálem pro budoucí růst. Výnosnost 
rentability vlastního kapitálu je extrémně nízká a neodpovídá riziku spojenému s 
akciovými investicemi. Kromě v tabulce znázorněných dat, která působí spíše 
podprůměrně v rámci analyzovaných společností, je tento akciový titul spojený 
s dodatečným rizikem. Toto dodatečné riziko je způsobeno jednak vysokou závislostí na 
trzích jako je Rusko a Brazílie a zároveň i silnými tržními výkyvy způsobenými 
vládními opatřeními. Autor této práce by rozhodně nedoporučoval investici do této 
společnosti. Koeficient pro výpočet vnitřní hodnoty bude tedy stanoven na úrovni 0,75. 
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Celkové shrnutí analýzy jednotlivých společností 
Na základě dat uvedených u jednotlivých společností a informací, které autor získal při 
analýze společností tak bylo vytvořeno pořadí, ve kterém by autor této práce jednotlivé 
investiční tituly seřadil. Společnosti jsou seřazeny od investorem nejpreferovanější po 
nejméně preferovanou: Volkswagen, Daimler, BMW, FCA, Renault. Toto pořadí odráží 
analýzu historických ukazatelů a jejich trendů, a zároveň je také podloženo autorovým 
ohodnocením dlouhodobé strategie. 
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5 Komparace jednotlivých analyzovaných společností dle 
zvolených kritérií 
Tato část práce se věnuje komparaci společností dle všech vybraných relevantních 
ukazatelů pro rok 2014. Ke komparaci dříve popsaných společností budou použity tyto 
vícerozměrné metody: Metoda jednoduchého pořadí, metoda jednoduchého podílu a 
metoda bodovací. 
 
Následující tabulka zaznamenává jednotlivé společnosti a hodnoty všech jejích 
ukazatelů. 
Společnost Div/P EPS/P ROE G. P/E P/BV D/E 
VW AG 2,67% 12,13% 12,70% -8,53% 8,20 0,96 1,55 
BMW AG 3,22% 9,81% 16,41% 65,71% 10,19 1,45 2,08 
FCA - 4,91% 5,01% 12,36% 20,35 13,61 2,51 
Daimler AG 3,52% 9,36% 17,70% 12,36% 10,69 1,64 1,88 
Renault S.A. 3,17% 11,55% 7,58% 2,39% 8,66 0,73 1,46 
Tendence (+) (+) (+) (+) (-) (-) (-) 
Tabulka č. 7: Hodnota ukazatelů pro využití komparativních metod 
Vlastní zpracování dle dat uvedených v kapitolách jednotlivých společností 
 
Ukazatel Div/P znázorňuje hodnotu dividendy vydělenou cenou akcie, díky tomu je pak 
zjištěn dividendový výnos v rámci investice vložené do akcie, a tento ukazatel pak lze 
mezipodnikově srovnávat. Ukazatel EPS/P je opět ze stejného důvodu upraven tak, aby 
šel mezipodnikově srovnávat, jeho hodnota se vypočte jako vydělení zisku na akcii tržní 
hodnotou akcie. Hodnota ROE je pak klasická rentabilita vlastního kapitálu. Ukazatel G 
znázorňuje zhodnocení akciové titulu za poslední rok. Poslední tři ukazatele jsou pak 
neměnné a neupravované. Tendence v posledním řádku tabulky značí, zda je žádoucí, 
aby tato hodnota byla vyšší, případně nižší. Pakliže je vhodná vyšší hodnota, tak je 
tendence označena znaménkem plus, naopak tomu pak je u hodnot ukazatelů, kde je 
žádoucí nižší hodnota. Hodnoty, které jsou zaznamenány v předchozí tabulce, pak lze 
jednoduše upravovat a pracovat s nimi dále dle potřeby.  
Následující tabulka pak už zaznamenává ohodnocení jednotlivých titulů, Pakliže 
byla společnost v daném ukazateli nejlepší, došlo k ohodnocení 5, s každým dalším 
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místem hodnota klesala. Při shodě výsledků je dvakrát přidělen stejný bod, ovšem 
následující hodnota má o to nižší počet bodů. 
Ukazatele jsou v této následující tabulce seřazeny dle metody jednoduchého pořadí, 
která nijak nepracuje s váhou jednotlivých ukazatelů a ani nebere zřetel na vzdálenost 
mezi jednotlivými hodnotami. Dochází tedy k mírnému zkreslení pozice na základě 
nerozlišování rozdílu v hloubce plnění jednotlivých ukazatelů. 
 
Společnost Div/P EPS/P ROE G. P/E P/BV D/E ∑ 
VW AG 2 5 3 1 5 4 4 24 
BMW AG 4 3 4 5 3 3 2 24 
FCA 1 1 1 4 1 1 1 10 
Daimler AG 5 2 5 4 2 2 3 23 
Renault S.A. 4 4 2 2 1 5 5 23 
Tendence (+) (+) (+) (+) (-) (-) (-) 
 Tabulka č. 8: Komparace dle metody jednoduchého pořadí 
Vlastní zpracování dle dat uvedených v kapitolách jednotlivých společností 
 
Tato tabulka je oproti té předchozí obohacena o poslední sloupec, který reprezentuje 
sumu hodnoty všech ukazatelů. Podnik s nejvyšší hodnotou pak je možné považovat za 
nejlepší. Z tabulky je zřejmé, že se na prvním místě umístily dvě společnosti, 
Volkswagen a BMW, které jsou velice těsně následovány dalšími dvěma společnostmi, 
a to Daimlerem a Renaultem. S doopravdy velkým odstupem pak vystupuje společnost 
Fiat Chrysler, která se téměř ve všech pozicích umístila na posledním místě. Tato 
metoda nám tedy nenabídla rozuzlení, která z analyzovaných společností je nejlepší, a 
proto je nutné použít další metodu, která by jednotlivé výsledky upřesnila. 
 Z důvodu výše uvedených nevýhod metody jednoduchého pořadí je tedy dále 
aplikována i metoda jednoduchého podílu, která je vyobrazena následující tabulkou. 
Společnost Div/P EPS/P ROE G. P/E P/BV D/E ∑ 
VW AG 1,06 1,27 1,07 -0,51 1,42 3,83 1,22 9,36 
BMW AG 1,28 1,03 1,38 3,90 1,14 2,54 0,91 12,18 
FCA 0 0,51 0,42 0,73 0,57 0,27 0,76 3,27 
Daimler AG 1,40 0,98 1,49 0,73 1,09 2,24 1,01 8,94 
Renault S.A. 1,26 1,21 0,64 0,14 1,34 5,04 1,30 10,93 
Tendence (+) (+) (+) (+) (-) (-) (-) 
 Tabulka č. 9: Komparace dle metody jednoduchého podílu 
Vlastní zpracování dle dat uvedených v kapitolách jednotlivých společností 
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Při použití metody jednoduchého podílu došlo již k výraznému rozmístění jednotlivých 
společností, zároveň se i změnilo pořadí. Za nejlepší společnost je stále možné 
považovat BMW, které má ovšem svou pozici v případě této metody silně podloženou 
růstem hodnoty akcie. V případě BMW se růst hodnoty akcie podílel téměř čtyřmi body 
z dvanácti, tedy reprezentoval třetinový podíl na jeho dobrém výsledku v analýze za 
pomoci metody jednoduchého podílu. Tento výsledek BMW je nutné mírně snížit, 
jelikož pro investora je jednoznačně z dlouhodobého hlediska dobré, pakliže akcie roste, 
ovšem v případě titulu BMW došlo k tak markantnímu nárůstu během jednoho roku, že 
tato hodnota mírně zpochybňuje užití této hodnoty pro kalkulaci pořadí. Renault se pak 
posunul z třetího místa na druhé, Volkswagen z prvního na třetí a společnost Daimler je 
dále na čtvrtém místě, kde byla teoreticky i v předchozí metodě. Poslední se opět 
umístila společnost Fiat. 
 Pro co možná nejpřesnější stanovení pořadí bude užita ještě jedna metoda, aby 
došlo k ověření prvenství titulu BMW. Následující tabulka zobrazuje jednotlivé akciové 
tituly seřazené dle bodovací metody. 
Společnost Div/P EPS/P ROE G. P/E P/BV D/E ∑ 
VW AG 76 100 72 -13 100 76 94 504,74 
BMW AG 92 81 93 100 80 50 70 566,22 
FCA 0 41 28 19 40 5 58 191,46 
Daimler AG 100 77 100 19 77 45 78 494,83 
Renault S.A. 90 95 43 4 95 100 100 526,52 
Tendence (+) (+) (+) (+) (-) (-) (-) 
 Tabulka č. 10: Komparace dle bodovací metody 
Vlastní zpracování dle dat uvedených v kapitolách jednotlivých společností 
 
Při hodnocení akcií za pomoci bodovací metody se nám opět potvrdilo prvenství 
společnosti BMW, která překonává společnost umístěnou na druhé pozici o téměř deset 
procent. Na druhé pozici se opět umístil Renault s tím, že další dvě pozice, které obsadil 
Volkswagen a Daimler, nejsou od sebe výrazně vzdálené. 
 Při zvažování  užití výpočtu je nutné zvážit, zda je vhodné pracovat s ukazatelem 
růstu hodnoty akcie, díky kterému jednoznačně získala převahu společnost BMW na 
úkor ostatních společností. Z těchto důvodů by bylo vhodné tento ukazatel vyřadit a 
pracovat bez něj. V takovém případě by pořadí bylo následovné: Renault (523), 
Volkswagen (518), Daimler (476), BMW (466), FCA (173). Je tedy zřejmé, že hodnota 
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tohoto ukazatele výrazně ovlivňovala pořadí jednotlivých titulů. Dále pak je nutné 
podotknout, že ani tato bodovací metoda nepracovala s váhou jednotlivých ukazatelů, 
kdy byla přikládaná stejná váha růstu za poslední období a stejná váha i ROE. Došlo 
tedy k ohodnocení ukazatele, který investorovi nepřináší hodnotu, jedná se naopak o 
růst ceny, který může naznačovat zbytečné předražení akcie, a dále došlo k potlačení 
druhého ukazatele rentability, který je pro investora mnohem důležitější. 
Z důvodu odstranění nedostatků zjištěných bodovací metodou je ještě autorem 
vytvořena bodovací metoda s použitím rozdílných vah jednotlivých ukazatelů. Pro 
jednotlivé ukazatele byla stanovena následující váha: ROE=2, EPS/P=1,5, Div/P=1,5, 
P/E=1, P/BV=1, D/E=1. Autor se dále rozhodl nepracovat s ukazatelem G, jelikož tento 
ukazatel silně ovlivňuje pořadí akciových titulů. Autor věří, že tento růstový ukazatel 
není hybným faktorem, který by zaručil další pozitivní vývoj ceny akcie, Proto je možné 
jej spíše hodnotit v oblasti investorova doporučení a není tedy vhodným ukazatelem pro 
komparaci. 
Následující tabulka zobrazuje bodovací metodu s rozdílnými vahami. 
Společnost Div/P EPS/P ROE P/E P/BV D/E ∑ 
VW AG 114 150 144 100 76 94 677 
BMW AG 137 121 185 80 50 70 645 
FCA 0 61 57 40 5 58 221 
Daimler AG 150 116 200 77 45 78 665 
Renault S.A. 135 143 86 95 100 100 658 
Tendence (+) (+) (+) (-) (-) (-) 
 Váha 1,5 1,5 2 1 1 1 
 Tabulka č. 11: Komparace dle bodovací metody při diferencovaných vahách 
Vlastní zpracování dle dat uvedených v kapitolách jednotlivých společností 
 
Autor pevně věří, že poslední zvolená komparační metoda nejlépe vykresluje situaci a 
pořadí jednotlivých titulů. Nejlépe se umístil titul Volkswagen, jako druhý Daimler, 
třetí titul pak je Renault, čtvrtý BMW a poslední FCA. 
 
Shrnutí komparativní metody 
Po využití více možných metod komparace akciových titulů se nakonec autor rozhodl 
pracovat s výsledkem metody při diferencovaných vahách. Dle této metody se jako 
zajímavé akcie k investici jeví Volkswagen, Daimler a Renault.  
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6 Verifikace za pomoci výpočtu bankrotních modelů a 
vnitřní hodnoty jednotlivých akcií 
V této kapitole autor uvádí výsledky výpočtů Altmanova a Tafflerova bankrotního 
modelu. Dále jsou zde uvedeny hodnoty výpočtu dividendového diskontního a 
růstového modelu. Ve všech případech výpočtu bylo pracováno s daty zveřejněnými ve 
výroční zprávě za rok 2014, tato data jsou pak porovnána i s oficiální cenou akcie pro 
dané období. Autor si určil tento postup z toho důvodu, aby nedošlo k zvýhodnění 
titulů, které dříve publikují své kvartální výsledky. 
 
6.1 Volkswagen Group AG 
V předchozích částech práce bylo zjištěno, že je Volkswagen ohodnocen jako jedna 
z nejlepších analyzovaných akcií se stabilním vývojem. V této části bude podrobněji 
prozkoumána odolnost společnosti proti bankrotu za pomoci bankrotních modelů a 
ověření tržní hodnoty akcie vůči vnitřní hodnotě akcie. 
6.1.1 Bankrotní modely společnosti Volkswagen AG 
V následující tabulce jsou zaznamenány hodnoty proměnných pro vzorec Altmanova a 
Tafflerova modelu. V závěrečném sloupci je pak propočtena hodnota dle vzorce 10 a 
11. 
Metoda X1(A); R1(T) X2(A); R2(T) X3(A); R3(T) X4(A); R4(T) X5 Výsledek 
Altman 0,001 0,203 0,042 0,406 0,576 1,24 
Taffler 0,113 0,476 0,372 0,576 - 0,28 
Tabulka č. 12: Propočet bankrotních modelů pro společnost Volkswagen AG 
Vlastní zpracování dle ročního výkazu společnosti85 
 
Z tabulky je zřejmé, že výsledná hodnota jak Altmanova tak Tafflerova modelu je 
poměrně nízká, v případě Altmanova modelu spadá společnost do kriticky ohroženého 
pásma. Ovšem v případě Tafflerova modelu je společnost poměrně blízko k hodnotě 
0,3, která reprezentuje prakticky nulovou pravděpodobnost bankrotu společnosti. Důvod 
nepříznivého výsledku Altmanova modelu, který bude bohužel následovat i u dalších 
                                                 
85 Roční výkaz společnosti Volkswagen s. 179-185 
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akciových titulů, se autor této práce snažil ověřit u různých zdrojů. Během ověřování 
výpočtu Altmanova modelu autor narazil na pár úprav, které jsou vhodné pro 
modifikování tohoto vzorce pro automobilový průmysl. Jedna ze studií na toto téma je 
uveřejněna v teoretických východiscích této práce. Příčiny, proč se může doporučené 
rozhraní Altmanova modelu lišit pro právě Evropský automobilový průmysl, jsou 
následující: Altmanův model je určen pro Americké trhy, a tudíž může narážet na 
specifika Evropského trhu. Altmanův model je poměrně starý a nemusí věrně odrážet 
rozdělení hodnoty současných proměnných. Samotné odvětví automobilového průmyslu 
může mít specifické hodnoty. Například první proměnná by dle doporučených hodnot 
měla vycházet kolem hodnoty 0,12. Ovšem této hodnotě se vypočtená hodnota ani 
z daleka neblíží, což může být způsobeno výrobním stylem. Automobilová výroba 
vystavěná na principech JIT má velice nízkou hodnotou čistého pracovního kapitálu, 
což se promítá právě ve výsledku první proměnné.86 
 Z těchto výše uvedených důvodů bude Altmanův model sloužit pouze ke 
komparaci akciových titulů, jelikož jeho vypovídací hodnota u zvolených titulů je 
nejasná. 
 Výsledek dle Tafflerova modelu se pohybuje v rozmezí 0,2-0,3 což je označeno 
jako šedá zóna, ve které společnosti hrozí bankrot, ovšem není statisticky prokázáno, že 
nastane. Navíc hodnota tohoto modelu se spíše blíží k horní hranici, a tudíž je možné 
konstatovat, že autor této práce riziko bankrotu u společnosti Volkswagen neočekává. 
6.1.2 Dividendové modely pro společnost Volkswagen 
Pro výpočet vnitřní hodnoty bylo v obou případech dividendových modelů pracováno 
s požadovanou návratností investovaného kapitálu 15%. Touto hodnotou pak byly 
upraveny jednotlivé dividendy a prodejní cena akcie v budoucnosti.  
Následující tabulka zaznamenává hodnotu DDR, což je výsledek dividendového 
růstového modelu, dále pak DDM, což je dividendový diskontní model. Tyto dvě 
hodnoty jsou zprůměrovány a v dalším sloupci je vnitřní hodnota vynásobena 
                                                 
86 
http://www.academia.edu/9543618/FINANCIAL_DISTRESS_ANALYSIS_IN_INDIAN_AUTOMOBIL
E_INDUSTRY 
72 
 
koeficientem bezpečnostního polštáře. V posledním sloupci je pak zjištěn poměr tržní 
ceny akcie vůči vnitřní hodnotě akcie. 
Společnost P DDM DDR ⌀VH VH VH/P 
Volkswagen AG 180,10 184,87 119,32 152,10 129,28 0,72 
Tabulka č. 13: Propočet vnitřní hodnoty společnosti Volkswagen AG  
Vlastní zpracování dle ročního výkazu společnosti87 
 
Dle propočtu vidíme, že hodnota dividendového diskontního modelu odpovídá tržní 
ceně akcie, ovšem hodnota zjištěná propočtem za pomoci dividendového růstového 
modelu je bohužel podstatně nižší a z toho důvodu i průměrná vnitřní hodnota je nižší 
než tržní hodnota. Autorem propočtená vnitřní hodnota bez bezpečnostního polštáře je 
152 euro, a se započtením bezpečnostního polštáře pak 129,28 euro. Tato hodnota 
reprezentuje 72% tržní ceny, je tedy možné konstatovat, že dle výpočtu dividendového 
modelu je akciový titul nadhodnocen. 
 
Shrnutí verifikačních metod pro společnost Volkswagen AG 
Společnost vypadá vcelku odolně proti bankrotu, zároveň je ovšem její tržní hodnota 
mírně nadhodnocená vůči vnitřní hodnotě. 
 
6.2 BMW AG 
Společnost BMW byla v předchozích metodách, kdy se kalkulovalo s růstem hodnoty 
akcie, ohodnocena jako nejlepší. Po očištění o tento ukazatel a přidělení váhy na 
investorem preferované ukazatele se společnost propadla na prostřední příčky mezi 
analyzovanými tituly. 
6.2.1 Bankrotní modely společnostní BMW AG 
Metoda X1(A); R1(T) X2(A); R2(T) X3(A); R3(T) X4(A); R4(T) X5 Výsledek 
Altman -0,014 0,540 0,059 0,626 0,519 1,83 
Taffler 0,147 0,476 0,382 0,519 - 0,29 
Tabulka č. 14: Propočet bankrotních modelů pro společnost BMW AG  
Vlastní zpracování dle ročního výkazu společnosti88 
                                                 
87 Roční výkaz společnosti Volkswagen AG s. 179-185 
88 Roční zpráva společnosti BMW za rok 2014 s. 87-130 
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V předchozí tabulce je možné vidět vyčíslení Altmanova a Tafflerova modelu, v obou 
případech vyšel výsledek lepší, než při analýze společnosti Volkswagen. Jak 
v Altmanově tak Tafflerově modelu spadá společnost do šedé zóny, v případě druhé 
metody se ovšem velice úzce blíží požadované hranici 0,3 a je tedy možné konstatovat, 
že společnost má poměrně nízkou pravděpodobnost zkrachování. 
 Za zmínku pak stojí záporná úroveň hodnoty čistého pracovního kapitálu a opět 
tak narážíme na problém zmíněný při předchozí analýze. Opět se potvrdila nevhodnost 
aplikace Altmanovi metody pro zvolené odvětví. Ovšem vypovídací hodnota tohoto 
ukazatele je nepozměněná v případě komparace jednotlivých společností, z důvodu užití 
stejné metodiky. 
6.2.2 Dividendové modely pro společnost BMW AG 
Následující tabulka č. 14 znázorňuje hodnotu propočtenou za pomoci dividendových 
modelů. Pro výpočet výsledné vnitřní hodnoty byl použit bezpečnostní polštář 
s koeficientem 0,8. 
Společnost P DDM DDR ⌀VH VH VH/P 
BMW AG 89,97 88,16 90,93 89,55 71,64 0,80 
Tabulka č. 15: Propočet vnitřní hodnoty společnosti BMW AG  
Vlastní zpracování dle ročního výkazu společnosti89 
 
Při výpočtu vnitřní hodnoty za pomoci diskontních modelů byla zjištěna v obou 
případech vnitřní hodnota silně podobná tržní hodnotě akcie. Hodnota tedy odpovídá 
skutečnosti. Pro zajištění rizikovosti investice je ovšem nutné opět pracovat 
s bezpečnostním polštářem. Z důvodu jeho užití tedy vnitřní hodnota reprezentuje 
zhruba 80% tržní hodnoty akcie. 
 
Shrnutí verifikačních metod pro společnost Volkswagen AG 
Společnost se jeví zcela odolná vůči bankrotu, a i když je v současnosti mírně 
nadhodnocená, nejedná se o nijak přehnanou cenu, jelikož původní vnitřní hodnota 
akcie zcela odpovídá tržní hodnotě. 
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6.3 Fiat Chrysler Automobiles 
Při analýze společnosti Fiat Chrysler za pomoci komparace bylo zjištěno, že i při změně 
parametru a metody analýzy se tato společnost umístí jako poslední. Z tohoto bodu je 
tedy možné konstatovat, že doposud byla nezajímavá, zkusíme tedy tuto společnost 
podrobit zevrubnější analýze za pomoci bankrotních a dividendových modelů.  
6.3.1 Bankrotní modely společnostní FCA 
Následující tabulka zachycuje Tafflerův a Altmanův bankrotní model. 
Metoda X1(A); R1(T) X2(A); R2(T) X3(A); R3(T) X4(A); R4(T) X5 Výsledek 
Altman 0,065 -0,015 0,032 0,224 0,956 1,25 
Taffler 0,030 0,525 0,389 0,956 - 0,31 
Tabulka č. 16: Propočet bankrotních modelů pro společnost BMW AG  
Vlastní zpracování dle ročního výkazu společnosti90 
 
U společnosti FCA vidíme výrazný nárůst hodnoty první proměnné, který by mohl 
podpořit teorii specifičnosti Altmanova modelu pro americký model, tato společnost 
totiž má poměrně velkou část aktiv alokovanou v dceřiné společnosti Chrysler. Tato 
skutečnost se mohla poměrně silně promítnout do celkové rozvahy společnosti. 
 U druhé proměnné v Altmanově modelu je pak nutné zmínit jeho zápornou 
hodnotu, která je způsobená zápornou mírou nerozděleného zisku. Pakliže tato hodnota 
nabývá záporných hodnot, velice silně se spekuluje o schopnosti společnosti dostát 
svým závazkům a investoři pak předpokládají vyšší pravděpodobnost budoucího 
bankrotu společnosti. Tato vyšší pravděpodobnost bankrotu je obzvláště vyvolána 
důvodem negativní hodnoty nerozděleného zisku, protože jeden ze dvou způsobů, jak 
negativní hodnoty tohoto ukazatele dosáhnout, je dlouhodobá ztrátovost podniku, která 
samozřejmě budí otázku schopnosti společnosti financovat svůj vlastní provoz.91 
 Celkově pak hodnota Altmanova modelu je prakticky srovnatelná se společností 
Volkswagen. To by bylo možné považovat za přijatelné, ovšem silně zarážející je právě 
nerozdělená ztráta minulých období, kvůli které je nutné investici do této společnosti 
nedoporučit. 
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 Hodnota Tafflerova ukazatele je vyšší než 0,3, takže dle této metody by 
společnost měla být plně odolná vůči bankrotu. Na základě těchto silně protichůdných 
závěrů můžeme konstatovat, že je výsledek Altmanovy metody pravděpodobně silně 
ovlivněn převzetím společnosti Chrysler, který s sebou přinesl poměrně vysokou 
hodnotu nerozdělené ztráty loňských období, a společnost se snaží tyto výsledky 
dlouhodobě eliminovat. 
 Společnost v posledních letech nemá dividendovou politiku, což je vyvolané 
masivní investicí do akvizice společnosti Chrysler, společnost tedy v tomto ohledu 
nenabízí možnost bližší analýzy tohoto sektoru, zároveň ovšem díky této investici 
nabízí potenciál budoucího růstu. 
 
Shrnutí verifikačních metod pro společnost Fiat Chrysler Automobiles  
Společnost FCA bohužel nedisponuje dividendovou politikou a tak není možno stanovit 
její vnitřní hodnotu za pomoci zvolených ukazatelů. Při prozkoumání bankrotních 
modelů můžeme konstatovat, že se společnost jeví stabilní i přes negativní zadržený 
zisk. 
 
6.4 Daimler AG  
Dle bodovací metody s přihlédnutím na váhy jednotlivých ukazatelů se tato společnost 
umístila jako druhá, v případě nezapočítání faktoru se titul pohyboval na podobné příčce 
jako společnost BMW, se kterou si výsledky byly poměrně blízcí. 
6.4.1 Bankrotní modely společnostní Daimler AG 
Následující tabulka zobrazuje hodnoty výsledků bankrotních modelů. 
Metoda X1(A); R1(T) X2(A); R2(T) X3(A); R3(T) X4(A); R4(T) X5 Výsledek 
Altman 0,054 0,105 0,054 0,716 0,685 1,50 
Taffler 0,109 0,492 0,353 0,685 - 0,29 
Tabulka č. 17: Propočet bankrotních modelů pro společnost Daimler AG  
Vlastní zpracování dle ročního výkazu společnosti92 
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Hodnota ukazatelů dle bankrotních modelů nijak výrazně nevybočuje oproti standardu, 
který bylo zatím možné sledovat v rámci analyzovaných společností. Hodnota 
Altmanova bankrotního modelu je druhá nejvyšší a výsledek Tafflerovy metody je opět 
na hranici 0,3, kdy se o společnosti dá prohlásit, že je vysoce nepravděpodobná možnost 
bankrotu. Ze samotných hodnot jednotlivých ukazatelů není žádná proměnná, která by 
nějak výrazně vybočovala, a tudíž si zasloužila hlubší pozornost. 
6.4.2 Dividendové modely pro společnost BMW AG 
Pro ověření výnosnosti investice do společnosti Daimler AG byla vytvořena následující 
tabulka č. 18, která zobrazuje výsledky výpočtu vnitřní hodnoty a její porovnání vůči 
tržní ceně akcie. Pro výpočet dividendových modelů byl využit koeficient 
bezpečnostního polštáře 0,85. 
Společnost P DDM DDR ⌀VH VH VH/P 
Daimler AG 69,56 59,55 65,80 62,68 53,27 0,77 
Tabulka č. 18: Propočet vnitřní hodnoty společnosti Daimler AG  
Vlastní zpracování dle ročního výkazu společnosti93 
 
V tabulce je jasně viditelná nižší úroveň vnitřní hodnoty stanovené dle dividendového 
diskontního modelu, který pracuje s predikcí výše budoucích dividend dle historické 
analýzy. Tato metoda je silně přibližná a je těžko očekávatelné, že by společnost 
výrazně měnila dividendovou politiku, tak aby splnila takový růst dividend, aby nastalo 
srovnání diskontovaných dividend a prodejní ceny na současnou tržní hodnotu. Je tedy 
zřejmé, že společnost je za dané situace spíš nadhodnocena. 
 
Shrnutí verifikačních metod pro společnost Daimler AG 
Dle bankrotních modelů vypadá společnost poměrně stabilně, vnitřní hodnota 
vypočtená za pomoci dividendových modelů je mírně nižší, než byla autorem práce 
očekávána. 
6.5 Renault S.A. 
Názor autora práce na společnost Renault je na základě předchozích dvou metod 
analýzy silně rozporuplný, dle analýzy společnosti za sledované období byla stanovena 
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za jednoznačně jednu z nejhorších. V části komparativní metody se tato společnost pak 
většinou umísťovala na první, případně druhé pozici. 
6.5.1 Bankrotní modely společnostní Renault S.A. 
Společnost Renault má jeden z nejmarkantnějších rozdílů mezi vypočtenou hodnotou 
Altmanova modelu a Tefflarova modelu, hodnoty těchto ukazatelů si můžete blíže 
prohlédnout v následující tabulce č. 19. 
Metoda X1(A); R1(T) X2(A); R2(T) X3(A); R3(T) X4(A); R4(T) X5 Výsledek 
Altman 0,027 0,029 0,026 0,484 0,503 0,95 
Taffler 0,048 0,611 0,870 0,503 - 0,34 
Tabulka č. 19: Propočet bankrotních modelů pro společnost Renault S.A  
Vlastní zpracování dle ročního výkazu společnosti94 
 
Z jednotlivých proměnných je nutné zmínit nízkou úroveň hodnoty druhé proměnné 
v Altmanově modelu, která se ve většině případů pohybovala na 5-10x vyšší úrovni. 
Tendenci držení nízké úrovně nerozděleného zisku bylo možné vidět v případě 
dividendy, kdy i při výrazně klesající hodnotě čistého zisku společnost neustále 
zvyšovala hodnotu vyplacené dividendy. Celkově pak hodnota Altmanova modelu je 
katastrofální a jednoznačně nejnižší. 
 Na druhou stranu Tafflerova metoda stanovuje podnik Renault jako jeden 
z nejvíce stabilních a odolných proti bankrotu. Tento rozpor je patrně znovu možné 
přičíst metodice Altmanova modelu. 
6.5.2 Dividendové modely pro společnost Renault S.A 
Pro výpočet vnitřní hodnoty pro společnost Renault S.A. byla stanovena hodnota 
koeficientu bezpečnostního polštáře na úroveň 0,75 právě z důvodů vyplácení vysoké 
dividendy a neexistence prostoru kam by dividenda mohla dále v budoucnu růst.  
 
Společnost P DDM DDR ⌀VH VH VH/P 
Renault S.A. 59,90 66,29 41,14 53,72 40,29 0,67 
Tabulka č. 20: vnitřní hodnoty společnosti Renault S.A  
Vlastní zpracování dle ročního výkazu společnosti95 
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V případě dividendových modelů je výrazně nižší vnitřní hodnota propočtená dle 
metody dividendového růstu, který vychází z koeficientu G, který se propočítává právě 
z nerozděleného zisku. Tento problém byl již zmíněn v předchozích částech práce a 
není tedy nutné více se mu věnovat. Celkový poměr vnitřní hodnoty vůči tržní ceně 
akcie je nejnižší mezi analyzovanými akciemi, s výjimkou společnosti FCA, jenž 
nevyplácí dividendu. Lze jej tedy považovat za zklamání. 
 
Shrnutí verifikačních metod pro společnost Renault S.A. 
Společnost Renault má poměrně široký rozptyl v interpretaci výsledků bankrotních 
modelů, který je s nejvyšší pravděpodobností způsobený neudržitelnou dividendovou 
politikou, která se taktéž promítla do vnitřní hodnoty akciového titulu. Tato vnitřní 
hodnota byla v poměru s tržní cenou na nejhorší úrovni. 
6.6 Komparace všech akciových titulu za pomoci bodovací metody 
Tato část kapitoly z důvodu přehlednosti vkládá jednotlivé dílčí výsledky do jediné 
tabulky, aby bylo možné objektivně porovnat analyzované společnosti dle výše 
výsledků bankrotních modelů a porovnání vnitřní hodnoty akcie s její tržní hodnotou. 
Následující tabulka zaznamenává hodnoty jednotlivých ukazatelů. 
Společnost Altman Taffler VH/P 
VW AG 1,24 0,28 72% 
BMW AG 1,83 0,29 80% 
FCA 1,25 0,31 0% 
Daimler AG 1,50 0,29 77% 
Renault S.A. 0,95 0,34 67% 
Tendence (+) (+) (+) 
Tabulka č. 21: Hodnota ukazatelů pro využití komparativních metod 
Vlastní zpracování dle dat uvedených v kapitolách jednotlivých společností 
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Pro vytvoření pořadí bude využita jednoduchá bodovací metoda, bez přidělení různých 
vah. V takovém případě bude tabulka vypadat následovně: 
Společnost Altman Taffler VH/P ∑ 
VW AG 68,05 82,24 90,15 240,44 
BMW AG 100,00 85,39 100,00 285,39 
FCA 68,53 89,88 0,00 158,42 
Daimler AG 82,20 86,24 96,19 264,63 
Renault S.A. 52,10 100,00 84,47 236,57 
Tendence (+) (+) (+) 
 Tabulka č. 22: Komparace dle bodovací metody 
Vlastní zpracování dle dat uvedených v kapitolách jednotlivých společností 
 
Z tabulky č. 19 je zřejmé, že nejlépe se dle bankrotních a dividendových modelů 
umístila společnost BMW, což potvrzuje prvenství této společnosti při komparaci 
s přihlédnutím na růstový potenciál. Další je pak společnost Daimler, která se umístila 
lépe v hodnocení bez použití ukazatele růstu. Na třetí pozici se umístila společnost 
Volkswagen, předposlední společnost pak byla Renault a jako poslední se i při 
porovnání dle dividendových a bankrotních metod umístila společnost Fiat Chrysler. 
 Dále bylo zjištěno, že všechny společnosti by neměly mít zvýšené riziko 
bankrotu, kromě společnosti FCA. U té ke zvýšené pravděpodobnosti vzniku rizika 
přispěla akvizice společnosti Chrysler. 
 
Shrnutí verifikační analýzy za použití dividendových a bankrotních modelů 
Všechny společnosti jsou odolné vůči bankrotu s mírně zvýšeným rizikem u společnosti 
FCA. Pořadí doporučeného pro investici dle této metody pak je: BMW, Daimler, 
Volkswagen, Renault, Fiat Chrysler.  
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7 Závěr  
Všechny uvedené společnosti byly zevrubně autorem zanalyzovány, a poté vzájemně 
porovnány. Jednotlivé společnosti byly analyzovány třemi způsoby a na základ každého 
způsobu pak bylo vytvořeno pořadí investičního doporučení. Společnosti byly 
analyzovány v následujících třech oblastech:  
 Historický vývoj trendu společnosti, portfolio společnosti a strategické plány 
společnosti. Tato oblast byla silně subjektivní a odráží nejvíce autorovy názory. 
 Komparativní analýza za pomoci zvolených ukazatelů. V této oblasti bylo 
zvoleno více metod z důvodu eliminace odchylek a nevhodností jednotlivých 
metod. 
 V závěru pak byly společnosti analyzovány dle porovnání tržní hodnoty s vnitřní 
hodnotou a za pomoci bankrotních modelů. 
 
Výsledky těchto metod jsou pak zaznamenány v následující tabulce číslo 20, kde první 
sloupec reprezentuje název společnosti, druhý sloupec je historická analýza, třetí 
sloupec odráží pořadí dle komparativní analýzy, předposlední sloupec je pak věnován 
porovnání dle bankrotních a dividendových modelů. Závěrečný sloupec sčítá umístění, 
s tím, že čím menší hodnoty společnost dosáhla, tím vhodnější je pro investici, jelikož 
za první pozici byl přidělen jeden bod, za druhou dva body a tak dále. 
 
Společnost 
Historická 
analýza 
Komparativní 
analýza 
Analýza dle bankrotních 
modelů ∑ 
VW AG 1 1 3 5 
BMW AG 3 4 1 8 
FCA 4 5 5 14 
Daimler 
AG 2 5 2 9 
Renault 
S.A. 5 3 4 12 
Tabulka č. 23: Porovnání společností pro investorské doporučení 
Vlastní zpracování dle dat uvedených v kapitolách jednotlivých společností 
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Z tabulky je zřejmé, že nejlépe se umístila společnost Volkswagen AG, následují ji 
s mírným odstupem BMW a Daimler.  
Všechny tyto společnosti v průběhu analýzy vykazovaly stabilní výsledky a autor 
věří, že z těchto společností lze sestavit portfolio, které bude plnit požadavky zadané 
investorem, tedy nadprůměrné zhodnocení finančních prostředků 
Pro tvorbu investičního portfolia pak dle zvážení jednotlivých analýz a jejich 
důležitosti se autor této práce rozhodl sestavit následný klíč pro doporučení tvorby 
portfolia: 50:25:25, tedy takové portfolio Evropského automobilového průmyslu kde 
bude 50% investic ukládáno do společnosti Volkswagen, 25% investic bude vkládáno 
do společnosti BMW a posledních 25% prostředků, určených pro investici do 
automobilového průmyslu, bude vloženo do společnosti Daimler. 
Autor této práce dále investorovi doporučuje občasnou revizi této strategie při 
zveřejnění strategických výsledků jednotlivých společností z důvodu vyřazení 
akciového titulu ze seznamu, případně přidání dalšího vhodného kandidáta k investici 
do tohoto seznamu. 
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